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Samfunnsgkonomi og eierskap

I denne utgaven av (Okonomisk forum tar professor
Qyvind Behren ved BI opp et viktig tema som samfunns-
gkonomer har viet alt for liten oppmerksomhet. Bohren
har i lang tid samlet informasjon om kjennetegn ved eierne
og eierskapsstrukturen pd Oslo Bers. 1 hans artikkel
oppsummerer han en del av de funn som knytter eierskap
til selskapenes lonnsomhet og verdiskaping. Bohren kom-
mer tidlig i artikkelen med en hoyst betimelig stikker til
samfunnsgkonomifaget. I tradisjonell mikropkonomi blir
eiere kun betraktet som kilden til innsatsfaktoren kapital.
Spillteorien har utvidet vér forstéelse av eiernes samspill
med selskapsledelsen gjennom prinsipal-agent teorien,
men fortsatt behandles eierrollen i naeringslivet pa en
stemoderlig méte i dette faget.

Det er serlig viktig at okonomifaget tar inn over seg at eier-
nes kompetanse er avgjerende for omfanget av verdi-
skaping i bedriften. Det er i samspillet mellom eiernes til-
forsel av finanskapital og eierkompetanse at det ligger et
stort potensial for gkt verdiskaping. Diskusjonen om
tilgang p4 kapital i naeringslivet blir irrelevant dersom man
ikke trekker inn aspekter knyttet til eiernes kompetanse.
Statens kompetanse som eier er i denne forbindelse et hoy-
aktuelt tema.

Selv om en stadig storre andel av eierskapet i Norge for-
valtes av passive eiere, eksempelvis gjennom investerings-
fond, domineres fortsatt neringslivet av bedrifter med
eiere som involverer seg aktivt i selskapets utvikling.
Bohren viser at bedrifter med aktive eiere genererer mer
verdier. Han finner en klar negativ sammenheng mellom
eierkonsentrasjon og lonnsomhet i selskapet. Videre viser

han at langsiktighet i eierskapet er gunstig for lennsom-
heten dersom eierne er personlige eller utenlandske.
Dersom vi star overfor institusjonelle eller industrielle
eiere er langsiktighet heller et onde. Sist men ikke minst
papeker Bghren at det ikke finnes noen klare samfunns-
pkonomiske argumenter for & bruke statlig kapital for &
hindre utenlandsk eierinnflytelse over privat neeringsvirk-
somhet. Dette poenget griper rett inn i en viktig pagdende
debatt om statens rolle som blokkerende minoritets-
aksjonaer.

Det er ikke gitt at en slik statlig strategi bidrar til okt verdi-
skaping i samfunnet. Den mé i si fall baseres pa en
grundig vurdering av den kompetanse ulike potensielle
eiere besitter.

Det er forst og fremst eiernes oppgave a velge en ledelse
som er tilpasset bedriftens situasjon, og eventuelt selge seg
ut dersom de ser at andre eiere kan tilfore bedriften mer
kompetanse. Det finnes en lang rekke eksempler pa
at eiere har sittet alt for lenge med dominerende eierposter
i selskap de ikke lenger har kompetanse til a eie (dette
er ofte et problem i grinderbedrifter). Staten bor legge
virkemiddelapparatet til rette for at dynamikken i
blir

kompetanseprofil.

eierskapet optimal med hensyn til eiernes

Bohrens funn er av stor interesse for samfunnsgkonomer.
Resultatene ber i storre grad danne grunnlag for til-
rddninger knyttet til utviklingen av det norske kapital og
finansmarkedet.
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tierskap og lennsomhet”

Eierskap er en produksjonsfaktor som reflekterer at egenkapital bade finansierer realkapital og til-
forer eierfunksjoner. Artikkelen sammenfatter noe teori og mest empiri om forholdet mellom eier-
skap og lgnnsomhet blant bersnoterte selskaper i Norge. I et internasjonalt perspektiv har norske
selskaper unormalt lav eierkonsentrasjon og lite direkte eierskap. Eierlgse styrer er utbredt, og lang-
siktig eierskap er sjeldent. Godt eierskap kjennetegnes av direkte, langsiktige og involverte eiere.
Verdiskapingen er tilsvarende darlig der eierne er indirekte, sitter lenge og ikke tar styreplass. Eier-
styringsfaget gir nye perspektiver til samfunnsgkonomiske analyser, slik som ved spersmalet om

kjonnskvoterte styrer, privatisering av statlig virksomhet og verdien av nasjonalt eierskap.

1 BAKGRUNN

Temaet eierstyring (engelsk corporate governance) er i
vinden for tiden. Bade i departementskontorer, rettssaler,
styrerom, pd borsen og endog i tabloidpressen. Klassisk
mikropkonomi gir imidlertid liten hjelp til & forst4 hva
eierstyring dreier seg om. Mikrolaereboker kan faktisk fris-
te til & tro at hvis finanskapital har noen produktiv funk-
sjon overhode, s& er det kun som finansieringskilde for
realkapital. Kapitalistens rolle i dette perspektivet er a
legge pé bordet de pengene som trengs for 4 betale realin-
vesteringen. Hvem denne kapitalisten er og hva han eller
hun gjor eller ikke gjor for selskapet ut over a finansiere
det er ikke noe tema.

Innenfor kontraktsteori og finansiell gkonomi er ikke
bildet av kapitalisten sia endimensjonalt som dette. Ei

heller i virkelighetens verden og sarlig ikke i borsnoterte
selskapers hverdag, hvor kontrollen over investering og
drift er delegert til ledelsen fra selskapets eiere. I
det norske markedet for bersnotert egenkapital dreier
dette seg for det gjennomsnittlige selskapet om over
fire tusen eiere som frivillig har lagt mye penger og atskil-
lig makt i ledelsens hender. Egenkapital som produk-
sjonsfaktor gjelder da ikke bare finansiering, men ogsé
eierrettigheter og eierskapsutovelse. Selv om to kapi-
talister legger samme belop pa bordet for & finansiere en
investering, kan det hende at den ene utgver sitt eierskap
bedre enn den andre og dermed gjore realinvesteringen
mer lpnnsom. Tilsvarende kan selskapets gkonomiske
prestasjoner pavirkes av eksempelvis styrets uavhengighet
av daglig leder og andelen av overskuddet utdelt som
utbytte.

* Utgangspunktet for artikkelen er et foredrag jeg holdt i januar 2005 for nasjonalt forskermete i Samfunnsgkonomenes forening. Jeg har fatt innsiktsfulle
kommentarer til en tidligere versjon fra Tore Abrahamsen, Vidar Christiansen, Erling Steigum og tidsskriftets referee.
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Det finnes ogsd makrogkonomiske situasjoner der finans-
kapital ber betraktes som mer enn finansieringskilde, og
seerlig hvis selve eierfunksjonen er et mer knapt gode enn
selve finansieringen. Eksempelvis mener mange at Norges
finansieringsutfordring ikke er mangel pd finanskapital,
men at for mye av eierskapet til denne kapitalen ligger i
statlige og ikke i private hender. Delprivatiseringen av
Statoil og Telenor kan da heller ikke begrunnes med sta-
tens behov for 4 gjere illikvid statsformue likvid, slik til-
fellet ofte er i andre land. En eierstyringsbegrunnelse for
privatisering er derimot troen p4 at eierskap er viktig, og
at det gir gunstig produktiv effekt i seg selv & erstatte én
eiertype med en annen. Det er vanskelig & {4 oye pa noen
annen privatiseringsgrunn enn dette i Norges tilfelle.

Denne artikkelen dreier seg om eierstyring som produk-
sjonsfaktor, hvor skillet mellom eierskap og kontroll gjor
at flere mikro- og makrogkonomiske fenomener ikke kan
forklares innenfor den klassiske modellen. Del 2 i det fol-
gende beskriver kjennetegn ved selskaper hvor eiersty-
ringen fungerer dérlig. Deretter introduserer jeg en kon-
septuell modell for sammenhengen mellom eierstyring og
lonnsomhet. Dette rammeverket inneholder fire sakalte
eierstyringsmekanismer, hvor eierstruktur er en av dem.
Del 3 fokuserer pa eierstruktur alene og sammenfatter litt
teori samt populaeroppfatninger, regulering og empiri fra
Norge om forholdet mellom eierstruktur og lennsomhet.
Jeg sammendrar og konkluderer i del 4.

I stedet for fortlopende og detaljerte henvisninger refere-
rer jeg bare og en gang for alle til fagomradets tre sentrale
oversiktsartikler, som er av henholdsvis Shleifer og Vishny
(1997), Tirole (2001) og Becht, Bolton og Roéll (2002).
Den ferskeste av disse er etter mitt skjonn bade den bred-
este og dypeste, og den inneholder dessuten sveert om-
fattende referanser.

2 EIERSTYRINGSKOSTNADER OG EIERSTYRINGS-
MEKANISMER
Tabell 1 beskriver ti symptomer pé svak eierstyring. De tre
forste gjelder investering og drift og forteller om et selskap
hvor det ligger mye penger pa bordet, men fa lonnsomme
investeringer 4 sette dem inn i (stinn). Dette skyldes gjer-
ne tapt konkurransekraft i kjernevirksomheten eller at sel-
skapet kan overleve med middelmadig innsats fordi tryk-
ket fra konkurrentene er svakt (dorsk). Denne situasjonen
kan friste ledelsen til & satse pd nye produktomréder og bli

OYVIND BOHREN

Tabell 1 Ti symptomer pa svak eierstyring.

‘SYMPTOM KJENNETEGN

Hay likviditet, men fa lonnsomme prosjekter
Lav inntjening i kjernevirksomhet
Vekst, men ufokusert og kortsiktig
Lite gjeld

Lavt utbytte

yARCIUOIIEI Lavt innside-eie; svak kopling prestasjon-->lgnn
ERITICIERY  Passive utside-eiere
9. Styrelgs Lav eier-representasjon; administrasjonsdrevet

10. Partisk Storeieren stjeler fra smaeierne

(ML GEPDI Liten kommunikasjon med eierne

et konglomerat framfor 4 fortsatt spesialisere seg eller trappe
ned virksomheten og sende frigjorte midler tilbake til
eierne (vimsete).

Hva muliggjor en slik stinn, dorsk og vimsete atferd?
Selskapets finansieringsstrategi (symptomene 4 og 5) er en
mulig forklaring. Jo mer gjeld selskapet har, desto mer mé
driften kaste av seg for 4 f4 betalt kreditorene. Dette er den
positive disiplineringseffekten av gjeld, skapt av trusselen
om rettsforfolgelse og forverrede betalingsvilkar ved mis-
lighold av lan. Eierne har ingen tilsvarende mulighet nar
utbyttebetalingene synker og kursen stuper. Hoy egenka-
pitalandel er derfor problematisk nir eierskap er skilt fra
kontroll (overtrygg).

Tilsvarende innebzrer lave utbyttebetalinger og lite tilba-
kekjop av egne aksjer (pdholden) at overskuddslikvidite-
ten blir liggende i selskapet og tjener som potensiell finan-
sieringskilde for ulgnnsomme investeringer. I et eiersty-
ringsperspektiv er derfor gode selskaper de som har mye
gjeld og som betaler ut mesteparten av overskuddet til
eierne. Altsd stikk i strid med hva for eksempel politikere
synes a mene om at gode selskaper har mye egenkapital og
tilbakeholder det meste av overskuddet.

En finansiell strategi med hoy gjeld og lavt tilbakeholdt
overskudd medforer dessuten at selskapet oftere tvinges ut
i kapitalmarkedet for & finansiere nyinvesteringer. Denne
kapitalinnhentingen innebaerer at selskapet ma produsere
ny informasjon om navearende stilling og framtidig inntje-
ningspotensial. Dermed blir selskapet bedre gjennomlyst,
markedet blir bedre informert, og investorene kan selv
bestemme om de vil satse penger pa de prosjekter ledelsen
foreslar.

OKONOMISK FORUM NR. 5 2005 // 5
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Skal eierne styre pa god mate, ma de vare informert. Det
er derfor typisk for selskaper med hoye eierstyrings-
kostnader at ledelsen holder kortene tett mot brystet (ord-
knapp). En slik informasjonsstrategi gjor det lettere for
ledelsen & kontrollere bide generalforsamling og styre
og dermed ogsa selskapets investerings- og driftsbeslut-
ninger. Det var nok en leder av denne typen som uttalte
etter generalforsamlingen: «Na er jeg lut lei disse aksjo-
neerene vare. De oppforer seg som om de eide dette
selskapet».

Symptomene 7-10 i tabell 1 gjelder eierskap og insentiver.
Ledelsen opplever svak kopling mellom det de presterer
for eierne og det de far igjen av dem (gulrotfattig). Eierne
pé sin side er passive og lite bevisste pa at de har delegert
makten over pengene sine til ledelsen (foreldrelgs). Dette
forholdet reflekteres ogsa i styresammensetningen, hvor
eierne er fravaerende, hvor det er ledelsen og ikke eierne
som foreslar nye styremedlemmer, og hvor daglig leder
har stemmerett i et organ som i folge leereboka har over-
vaking av ledelsen som en hovedoppgave (styrelos).

I selskaper med eierstyringsproblemer er det ikke bare
relasjonen mellom eiere og ledelse som er vanskelig. Ogsa
eierne seg imellom kan mangle evnen til & dra i samme
retning. Nar en av dem oppnédr majoritet, vil de andre
kunne frykte at majoriteten fristes til a berike seg pa mino-
ritetens bekostning (partisk). Dette skjer eksempelvis hvis
en eier med 90% eierandel ikke bare bruker sin lov-
bestemte rett til & tvangsinnlgse minoriteten, men gjor
det til urimelig lav kurs. En annen metode er a sorge for
at selskapet kjoper for dyrt fra eller selger for billig il
et annet selskap som majoriteten kontrollerer. Det
felles eide selskapet tappes dermed for ressurser som
delvis tilhgrer minoriteten, og selskapsverdien presses til-
svarende.

Hva kan eierne gjore med denne symptomlisten pa svak
eierstyring i tabell 1? Den klassiske mikropkonomiske
modellen, hvor arbeidskraft og realkapital driver en
produksjonsprosess som leverer produkter og lgnnsom-
het, gir verken begreper eller modeller for & besvare
et slikt spersmal. Figur 1 utvider derfor den klassiske
modellen med fire kategorier eiermekanismer, kalt
henholdsvis eierstruktur, styrestruktur, lederstruktur og
kapitalstruktur. Disse mekanismene ble alle berert ved
gjennomgangen av tabell 1 om symptomer pa svak eier-
styring.

6 // OKONOMISK FORUM NR. 5 2005

Figur 1 Eierstyringsmekanismer, produksjon og lonnsomhet.

‘ 1. Eierstruktur

2. Styrestruktur

. Lederstruktur

‘4. Kapitalstruktur

‘ 5. Realkapital

‘ 6. Annet

I denne figuren er de fire eierstyringsmekanismene
redskaper som eierne kan bruke for & pavirke selskapets
virksomhet og gkonomiske resultat. I tillegg har jeg inklu-
dert realkapital og dessuten en uspesifisert restpost, som
skal fange lennsomhetsdrivere uten direkte kopling til
realkapital og eierstyring.

Figuren reflekterer at for en gkonom er det ikke eier-
styringsmekanismene i seg selv som interesserer. Poenget
er koplingen til produksjon og lennsomhet. Sporsmalet
om godt kontra darlig eierskap koker derfor ned til
hvilken relevans eierskapsutovelse har for ekonomisk
virksombhet.

Siden pilene i figuren peker fra venstre mot hoyre, antar
den at kausaliteten gir fra eierstyringsmekanismene via
investerings- og driftsbeslutningene (produksjonen) og til
den gkonomiske verdiskapingen (lonnsomheten). Det er
altsa endringer i eksempelvis eierstruktur og lederstruktur
som endrer lgnnsomheten og ikke omvendt. Slik er det
ikke alltid. Eksempelvis ble staten storeier i norske banker
rundt 1990 fordi bankene gikk dérlig og private eiere
métte gi opp. Det var ikke statlig eierskap under bankkri-
sen som gjorde bankene ulgnnsomme i denne perioden.
Derimot var det ulennsomheten under det private eier-
skapet som framtvang det statlige. Samme omvendte kau-
salitet oppstar nér ledelsen ber styret om bonuslenn nar
de har privat informasjon om at neste ar vil bli selskapets
gullar. Lonnsomheten kommer altsé for insentivordningen

QYVIND BOHREN



og ikke omvendt. I det folgende skal jeg likevel resonnere
som om eierstyringen driver verdiskapingen, slik pilene i
figuren viser.

En annen forenkling i figur 1 er at den mangler forbindel-
seslinjer mellom mekanismene. I virkeligheten kan dette
vaere et endogent bestemt system, eksempelvis ved at
behovet for eiere i styret (mekanisme 1) er mindre desto
sterkere insentivordninger ledelsen har (mekanisme 3).
Tilsvarende kan hoy gjeldsgrad (mekanisme 4) vere
unedvendig som disiplineringsmekanisme nar styre-
medlemmene er uavhengig av ledelsen (mekanisme 2).
Béde omvendt kausalitet mellom eierstyringsmekanismer
og lennsomhet og avhengighet mekanismene imellom
legger vansker i veien for empirisk forskning pa dette
omrédet.

Jeg har valgt 4 ikke la produksjonsfaktoren arbeidskraft
opptre som separat komponent i modellen. Grunnen er at
deler av arbeidskraften er innvevd i de fire eierstyrings-
mekanismene, slik som i lederstruktur og styrestruktur.
Restposten inkluderer derfor annen arbeidskraft enn
ledelse i tillegg til andre mikrofaktorer som selskapets tek-
nologi samt makrofaktorer som konkurransesituasjon og
regulering. Begge makrofaktorene, som ikke er eier-
styringsmekanismer fordi eierne ikke kontrollerer dem,
har selvstendig effekt p4 produksjon og lennsombhet.
Dessuten pavirker de eiermekanismene.

Konkurranse dreier seg her om den disiplinerende
effekten pé ledelse og eiere av det som skjer i markedet for
selskapets produkter, ledere og egenkapital samt i marke-
det for oppkjop av selskaper. Ideen er at nedvendigheten
av 4 sta pa teerne og levere godt er storre desto mindre mar-
kedsmakt selskapet har, jo hardere ledelsen ma slite for 4 fa
ny jobb etter oppsigelse, desto raskere aksjonaerene reage-
rer pa ledelsens beslutninger gjennom & kjope og selge sel-
skapets aksjer (stemme med fottene), og jo flere raidere
som jakter pa dérlig drevne selskaper som kan kjopes opp,
restruktureres og selges igjen med bl.a. bedre eierstyrings-
mekanismer. Konkurransen i seg selv har altsd samme
funksjon som dyktig eierskap. Selskaper og ledere kan der-
med bare overleve med slappe eiermekanismer nér kon-
kurransen i disse markedene er svak.

Pa reguleringsomradet har eierskapsforskningen konsen-
trert seg om hvordan landets juridiske regime beskytter
eieres og kreditorers rettigheter. Empirisk viser det seg her
for det forste at aksjonarbeskyttelsen gjennomggende er
sterkere i land med anglosaksisk (common law) enn
fransk (civil law) rettstradisjon. For det andre ser det ut til
at sterk aksjonzarbeskyttelse gér sammen med flere positi-
ve samfunnspkonomiske effekter. Forskning fra ca 40 land
tyder pa at godt rettsvern av eierskap gir mer kriserobust
okonomi, sterre gkonomisk vekst, bedre kapitaltilgang,
hoyere verdsettelser, og storre andel bersnotert naerings-
virksomhet. Selskapene utbetaler dessuten en hoyere del
av overskuddet som utbytte, og oppkjopsaktiviteten er
mer intens.

Dessuten viser det seg at jo bedre vern loven gir av sma-
aksjonaerers rettigheter, desto lavere er eierkonsentrasjo-
nen og jo apnere er dermed eierstrukturen. Den vanlige
fortolkningen av denne empiriske sammenhengen er at
nér loven gir eieren sterke rettigheter overfor andre inter-
essenter, trenger ikke eieren selv veere stor for 8 veere sterk.
Er derimot lovbeskyttelsen svak, ma eieren ta vare pa seg
selv gjennom 4 ha hoy eierandel. 1 s& mate kan lovens
aksjonaerbeskyttelse og selskapenes eierkonsentrasjon
oppfattes som substitutter. Aksjekursen vil imidlertid lide
nér eierbeskyttelsen er svak, siden sméeiere vil betale min-
dre for en aksje nar lovens minoritetsbeskyttelse er svak.
Derfor er altsé eierkonsentrasjonen lav og selskapsverdien
per krone overskudd hey nar eierbeskyttelsen er sterk.
Dette monsteret gar ogsa igjen i empirien.

Norsk rettstradisjon tilhgrer den skandinaviske, som er en
blanding av fransk og anglosaksisk. I internasjonale sam-
menligninger rangeres Norge relativt hoyt pa graden av
eierbeskyttelse i loven. Norges score ligger faktisk over
gjennomsnittet for anglosaksisk rettstradisjon, som alts4 i
gjennomsnitt gir heyere eierbeskyttelse enn det regule-
ringsregimet vi tilhorer.

Resten av artikkelen dreier seg utelukkende om den forste
eierstyringsmekanismen i figur 1, dvs. eierstruktur. En
gjennomgang av alle fire mekanismene ville sprenge artik-
kelrammen fullstendig.! Dessuten er eierstruktur den
mekanismen det synses mest om i offentligheten, som er

Eksempler pa problemstillinger innenfor styrestruktur er hvorvidt det verdiskapende styret er stort eller lite, avhengig eller uavhengig av daglig leder; homogent

eller heterogent i forhold til alder; kjonn, og erfaring, og sammensatt av medlemmer med fa eller mange andre styreverv. Mekanismen lederstruktur gjelder
ledelsens verdimaksimeringsinsentiver; slik som forholdet mellom fast og variabel avlgnning og hvilke komponenter som skal bestemme den variable delen.
Kapitalstruktur dreier seg eksempelvis om disiplineringseffekten av d finansiere med gjeld kontra egenkapital, kortsiktig gjeld kontra langsiktig gjeld, og hvor-
vidt eierne skal tilfores midler giennom kontantutbytte eller tilbakekjop av egne aksjer.

OYVIND BOHREN
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sterkest regulert i loven, best analysert teoretisk og ogsa
mest utforsket empirisk. Likevel gjelder for eierstruktur
som for de ovrige eierstyringsmekanismene at de alle til-
horer et ferskt, uferdig fagomrade som var ukjent for de
fleste for bare ti ar siden. Teoriutviklingen har derfor kom-
met kort og preges av lite formell teori og en overvekt av
partielle resonnementer. Slik vil det alltid veere i et ungt
paradigme. Dagens utviklingshastighet tyder likevel pa at
eierstyringsfaget vil se langt fastere og mer avklart ut bide
teoretisk og empirisk nar nye ti ar har gitt.

3 EIERSTRUKTUR

Minst fire dimensjoner ved eierstrukturen er potensielt
relevante for forholdet mellom eierstyring og lonnsombhet.
Disse dimensjonene er henholdsvis eierkonsentrasjon,
eiertype, innsideeierskap, og eiervarighet. 1 det folgende
skisserer jeg for hver dimensjon noe teori, noen populeer-
oppfatninger og sentral offentlig regulering. Hovedvekten
legges pa empiriske menstre for Norge, som er kartlagt i et
forskningsprogram om eierstyring som na gjennomfgres
ved Institutt for finansiell okonomi, Handelshoyskolen BI
(http:/finance.bi.no/~governance). Denne forskningen,
som jeg skal gjengi utdrag fra, gjennomferes av Ilan
Cooper, Randi Nass, Richard Priestley, @ystein Strom,
Bernt Arne (degaard (leder), og meg selv. Resultatene
gjelder alle norske borsnoterte selskaper i perioden 1989-
1997. For dette tidsrommet har vi samlet alle relevante
data for selskapenes eierstruktur, styresammensetning,
regnskap, og markedsverdi.?

3.1 Eierkonsentrasjon

Teorien sier at det finnes bdde positive og negative sider
ved at noen har hoy eierandel i et selskap. Fordelene drei-
er seg om sterkere insentiver, mer makt og ferre gratis-
passasjerer. Insentivargumentet er at jo storre aksjepost du
har, desto sterre del av selskapets pkte markedsverdi til-
faller deg nar din innsats som aktiv eier forbedrer selska-
pets lennsomhet. Din vilje til & bruke tid og penger pi
eierstyring er derfor storre desto hoyere eierandel du har.
Maktargumentet peker i samme retning fordi muligheten
til 4 f4 din vilje gjennom i generalforsamlingen er storre
desto mer du eier. Endelig er gratispassasjerproblemet
mindre ndr du eier mye. Selv om det er du som bzrer
100% av kostnadene ved din eierstyringsinnsats som x%
aksjeeier, far du bare x% av fordelene gjennom den okte

aksjeverdien din innsats medferer. De resterende 100-x%
tilfaller dine passive medeiere, som ikke har loftet en finger.

Det er minst tre ulemper ved konsentrert eierstruktur. Den
forste er at den som satser mye pa ett selskap, har tilsva-
rende lite penger & investere andre steder. Portefoljen er
derfor udiversifisert, og eieren sitter med mye risiko som
ville ha forsvunnet automatisk dersom eieren alternativt
eide mindre poster i mange selskaper. P4 Oslo Bors vil
eksempelvis aksjeavkastningen til en portefolje med aksjer
i kun ett selskap typisk ha mer enn dobbelt s& hoyt stan-
dardavvik som en portefolje med samme gjennomsnitts-
avkastning, men som er sammensatt av aksjer fra ti sel-
skaper.

Nar mye av eierskapet er samlet pa fa hender, skjer det
mindre handel i selskapets aksjer. Likviditeten blir svak,
og prisingen av aksjen blir mindre effisient ved at spesielt
de store eiernes informasjon ikke blir reflektert i aksjekur-
sen. Markedets verdsettelse av selskapet blir dermed
basert pa unormalt liten informasjonsmengde.

Den tredje kostnaden ved konsentrert eierstruktur oppstar
nér en av eierne har eller forventes a fd dominerende posi-
sjon. Da oppstar majoritets-minoritets-problemet. Som jeg
var inne pd ved tabell 1, bestdr dette problemet i at majo-
riteten kan fristes til 4 skaffe seg serfordeler p4 minorite-
tens bekostning. Frykten for at dette kan komme til & skje
presser markedsverdien av selskapet ned. Dette prispres-
set er sterkere desto svakere lovens minoritetsbeskyttelse
er og jo darligere rykte den store aksjonaren har i tidlige-
re atferd overfor sine medeiere.

Teorien sier ikke noe om hvorvidt nettoeffekten av disse
fordelene og ulempene er positiv eller negativ. Sammen-
hengen mellom eierkonsentrasjon og lennsomhet er der-
for et empirisk spersmal.

Populaeroppfatninger om eierkonsentrasjon reflekterer en
skepsis til store eiere og en oppfatning om at smatt er
godt. Eksempelvis ble det foreslétt fra politisk og annet
hold - i alle fall uformelt - & privatisere Statoil ved a gi eller
selge en aksje til hver innbygger i Norge. Dette ville i s4 fall
ha gitt selskapet den mest ukonsentrerte eierstruktur som
tenkes kan, med tilsvarende insentiv-, makt- og gratispas-
sasjerproblemer.

2 Analysen av forholdet mellom eierstruktur og lonnsomhet inkluderer ikke selskaper i bank og forsikring. Avsnitt 3.4 om eierskapets lengde dekker perioden

1989-1999, dvs. to dar mer enn i de ovrige avsnittene i del 3.
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I Norge er det primeert finansneaeringen og mediebedrifte-
ne som utsettes for regulering av eierkonsentrasjon.
Hovedregelen i finansnaringen er at uten spesiell statlig
tillatelse kan ingen eie mer enn 10% av selskapets aksjer
uten a eie minst 90%. Tankegangen bak 10% grensen er
trolig 4 forhindre strategiske allianser mellom finanssel-
skaper som ogsd inkluderer betydelig krysseierskap.
Hensikten med den ovre grensen kan veare a tvinge en
allerede dominerende eier over den terskelen som utloser
tvangsinnlgsningsrett for begge parter.

Figur 2 Eierkonsentrasjon i Norge og i kontinental-Europa.
Data for bersnoterte selskaper rundt 1995.
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Figur 2 viser eierkonsentrasjon i Norge og pa det euro-
peiske kontinentet, uttrykt som gjennomsnittlig eierandel
for selskapets storste, nest storste og tredje storste eier.

Figuren viser at malt ved eierandelen til selskapets storste
aksjonaer er norsk eierkonsentrasjon mye lavere enn i
europeiske land flest. Storste eier i et norsk selskap har
langt fra simpelt flertall og har ikke engang tilstrekkelig
makt til & stoppe en vedtektsendring. Kollegaen pa konti-
nentet har typisk simpelt flertall alene og kan eksempelvis
bestemme hele styresammensetningen pa egen hand. I
Norge ma de fem storste eierne stemme sammen for &
oppna det samme. Dette monsteret for Norge kontra kon-
tinentet er for ovrig i trdd med hypotesen om den inverse
sammenhengen mellom eierkonsentrasjon og lovens
investorbeskyttelse som ble diskutert i del 2. Kontinentet
har gjennomgaende fransk rettstradisjon og tilherende lav
investorbeskyttelse, mens Norges skandinaviske lovgiv-
ning har hoyere investorbeskyttelse.

Figur 3 Eierkonsentrasjon og lonnsomhet i norske bors-
noterte selskaper 1989-1997. Lonnsomhet er mdlt
som selskapets markedsverdi per krone bokverdi.
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Netto lennsombhetseffekt av eierkonsentrasjonens fordeler
og ulemper er visualisert i figur 3. Her méles lennsomhet
ved Tobin’s Q, som vi operasjonaliserer ved forholdet mel-
lom selskapets markedsverdi og bokverdi. Kurven, som
kommer fra koeffisientene i en linezer, multippel regre-
sjon, reflekterer den marginale lgnnsomhetseffekten av
eierkonsentrasjon nar alle andre eiermekanismer fra figur
1 settes til sin gjennomsnittsverdi i utvalget.

Kurven viser at eierkonsentrasjon har negativ verdiska-
pingseffekt. Det typiske selskapet pa Oslo Bors produserer
derfor mer verdier per krone bokverdi nar eierstrukturen
er flat og dpen enn konsentrert og lukket. Dette er i trad
med nylig empiri fra Tyskland, men mer sjelden i andre
land, hvor de fleste finner enten ingen eller en positiv sam-
menheng mellom eierkonsentrasjon og lennsomhet.

3.2 Eiertype

Teorien sier at pa grunn av insentiver er direkte eierskap
bedre enn indirekte fordi det indirekte innebzrer at én
agent skal kontrollere minst én annen agent péd prinsipa-
lens vegne (delegated monitoring). Personlige eiere, dvs.
prinsipaler som bare overvéker én agent, er derfor bedre
eiere enn de indirekte. Dette gjelder uansett om det indi-
rekte eierskapet skjer via staten eller et privat selskap som
ledes av andre enn prinsipalen. P4 den annen side kan det
indirekte eierskapet veere mer kompetent enn det direkte,
slik som nar et private equity fond ledes av agenter med
lang leder- og styreerfaring. Da vil negativ insentiveffekt
bli motvirket av positiv kompetanseeffekt.

3 Pd samme tidspunkt var eierkonsentrasjonen mdlt ved storste eiers andel 14% i England og 3% i USA. Siden begge disse landene har spesielt hay eierbeskyt-
telse i loven, er dette monsteret konsistent med den samme ideen om at eierkonsentrasjonen synker ndr jussen er pd eiernes siden.
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Populeeroppfatningen for tiden ser ut til & vaere okende tro
pé at statlig eierskap er problematisk. Argumentene er at
eierstyringskompetansen er svak og at staten lett blander
sine roller som eier, regulator og kontroller. Pa regule-
ringssiden er det verd 4 merke seg at utenlandsk eierskap
ble diskriminert fram til 1995. Da tvang E@S-avtalen
Norge til 4 avvikle en regel om at utenlandske eiere som
gruppe ikke kunne eie mer enn 1/3 av stemmeberettigede
aksjer i et norsk aksjeselskap.

Samme oppfatning om at nasjonale eiere er mer verd enn
internasjonale ligger trolig bak statens névarende eierpost
i DnB NOR, som gir negativ kontroll. Tanken er neppe at
staten utever spesielt verdifulle eierfunksjoner, men snare-
re at statens aksjepost hindrer utlendinger i 4 uteve eier-
skap pa en méte som landet ikke er tjent med. Selv har jeg
ennd ikke sett klare samfunnsekonomiske begrunnelser
for & bruke statlige midler til 4 hindre utenlandsk eierinn-
flytelse over privat nzringsvirksomhet.*

Sammenlignet med Europa for evrig viser empirien at
Norge har Europas laveste direkte eierskap. Kun 8%
av markedsportefoljen pd Oslo Bors eies av personlige
investorer, mens snittet i Europa ellers er 28% i andre
halvdel av 1990-tallet. Kanskje er det to generasjoner med
skattedrevet inntektsutjevning i Norge og mange ar med
banksparing framfor aksjesparing som er hovedkreftene
bak denne forskjellen. Andelen direkte eierskap i Norge er
dessuten fallende over tid i nittidrene, mens det motsatte
gjelder for institusjonelt eierskap (bank, forsikring og
fond). Norske institusjoner eier droye 20% av markeds-
portefoljen i slutten av undersokelsesperioden, og den
stigende andelen over tid samsvarer med tilsvarende
tendens i andre vestlige land. Det er likevel fortsatt stor
avstand til eierstrukturen i Europas storste aksjemarked i
London. Der eier institusjonene ca 70% av markedsporte-
foljen.

I tréd med resultater fra USA tilsier ogsd funnene fra Norge
at direkte eierskap er positivt korrelert med selskapets ver-
diskaping. For de andre eiertypene finnes ingen klare sam-

4

menhenger.” Generelt kan det konkluderes med at eier-
skap utevd av direkte eiere har bedre lonnsomhetseffekt
enn indirekte. Dette gjelder uansett om det indirekte eier-
skapet er statlig eller privat.

3.3 Innsideeierskap

Med innsideeiere mener jeg eiere som deltar i styret og
daglig ledelse. I borsterminologien er dette de sakalte pri-
meerinnsiderne. P4 dette omrddet mener nok de fleste at
ansatteeierskap i moderat omfang er en fornuftig ordning.
Reguleringen, som retter seg mot bersnoterte selskaper
spesielt, har derimot som utgangspunkt at fordi innsideei-
ere kan ha privat informasjon, ma de andre eierne beskyt-
tes. Selv om handel med privat informasjon er forbudt
uansett hvem eieren er, er det imidlertid bare innsideeier-
ne som ma rapportere alle sine transaksjoner i selskapets
aksjer til Oslo Bers. Dette mé skje senest dagen etter han-
delen, og bersen rapporterer dette umiddelbart videre til
markedet. I visse perioder av dret, slik som rundt framleg-
gelse av drsregnskapet, har dessuten innsiderne totalfor-
bud mot handel.

Det er to teoretiske hovedargumenter for at innsideeier-
skap er gunstig. Det forste er at aksjeeie hos ledelsen redu-
serer kloften mellom eierskap og kontroll. Dette bidrar til
at gulrot (insentiver) erstatter pisk (kontroll). For det
andre har en aksjoner bade bedre informasjon og mer
innflytelse som innsideeier enn som utsideeier (dvs. uten-
for styre og ledelse). Innsideeierskap er derfor i si méte en
spesielt god form for eierskap.

Kostnadene ved innsideeierskap er for det forste diversifi-
seringstapet, som ble diskutert i avsnitt 3.1. Dette er ser-
lig problematisk for ledelsen, som ogsa mottar sin lenn fra
den samme kilden som skaper aksjeverdien, dvs. selska-
pets framtidige kontantstrom. Den andre kostnaden ved
innsideeierskap er den potensielle konflikten mellom
store og smi eiere. Dersom store eiere far spesielt hoy
makt gjennom styrerepresentasjon, blir innsidernes fristel-
se tilsvarende stor til 4 berike seg pa utsidernes bekost-
ning.

Statlig eierskap mdlt ved andel eid av borsnotert markedsportefolje har omtrent doblet seg fra snaue 20% i nittidrene til ca 40% i dag. Til tross for at staten

nylig har solgt seg betydelig ut av neeringsvirksomhet, slik som i Statoil og Telenor; indikerer altsd disse borstallene at statlig eierandel har okt. Forklaringen er
at samlet statlig eierandel i norsk neeringsvirksomhet har falt, mens andelen i den borsnoterte delen av dette eierskapet har steget. Okt statlig eierandel i bors-
notert verdiskaping skyldes for det forste at to av de delprivatiserte selskapene er blitt borsnotert (Statoil og Telenor). For det andre ligger den gjenveerende stat-
lige eierandelen i disse to delprivatiserte selskapene betydelig over statlig eierandel av Oslo Bors for privatiseringen.

Studier fra andre land har tidligere vist at selskaper med hoyt utenlandsk eierskap er mer lonnsomme enn tilsvarende nasjonalt eide selskaper. Det ser imid-

lertid ut til at det primeert er selskapstypen snarere enn eiertypen som driver denne sammenhengen. Multinasjonale selskaper; som har hoyt internasjonalt eier-
skap, gjor det bedre enn tilsvarende nasjonalt eide selskaper ikke fordi de multinasjonales eiere er utenlandske, men fordi selskapet er multinasjonalt. Se

://epub.wu-wien.ac.at/dyn/vir
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Nettoen av disse fordelene og ulempene gir en prediksjon
om at verdiskapingen stiger med innsideandelen i begyn-
nelsen (positiv insentiv- og kontrolleffekt dominerer),
mens verdiskapingen lider ndr innsideandelen overstiger
et visst nivd (eierkonflikten og likviditetstapet dominerer).
Figur 4 viser at denne teoretiske sammenhengen ogsa hol-
der empirisk i Norge. Kurven samsvarer dessuten godt
med funn fra tilsvarende underspkelser i USA. P4 samme
mate som i figur 3 er kurven konstruert utfra koeffisiente-
ne i en lineser, multippel regresjon, som i figur 4 ogsd
inneholder et kvadratisk ledd for innsidekonsentrasjonen.
Kurven viser marginal lennsomhetseffekt av innsideeier-
skap nar de andre eiermekanismene fra figur 1 settes til
utvalgets gjennomsnittsverdi.

Figur 4 Innsidecierskap og lonnsomhet i norske bersnoterte
selskaper 1989-1997. Lgnnsomhet er mdlt som
selskapets markedsverdi per krone bokverdi.
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Figuren forteller at lonnsomheten stiger med okende inn-
sideandel opp mot ca 40%, for deretter 4 avta.
Gjennomsnittlig innsideandel 1 utvalget er for ovrig 8%.
Dette tyder pd at hoyere innsideandel er et ubenyttet ver-
digkningspotensial for norske borsselskaper flest.

Den fallende delen av kurven tyder pa at majoritets-mino-
ritets-konflikten er reell i praksis. Markedsverdien lider
nér innsiderne blir spesielt sterke. Noen ganger slar dette
ut i apne konflikter eierne i mellom som ma loses av uten-
forstdende tredjepart. Eksempelvis har mer enn 60 slike
saker endt opp i norske domstoler siden 1976, da eiere
med minst 90% eierandel fikk lovbestemt rett til & tvangs-
innlpse minoriteten. Slike rettssaker dreier seg om verd-
settelsen av minoritetsaksjene, og minoritetspastanden er
unntakslost at aksjekursen ved tvangsinnlgsningen og den
kursen majoriteten tvangsinnlgste til underestimerer

OYVIND BOHREN

aksjenes virkelige verdi. Rettens oppgave er 4 ansla denne
verdien.

3.4 Eiervarighet

Spiller det noen rolle om eierne er kortsiktige eller lang-
siktige, dvs. sitter lenge eller kort tid pa sine aksjer? Dette
sporsmalet er nesten ikke analysert teoretisk. Mangelen pa
tidsserier om eierskap er dessuten sa stor internasjonalt at
problemstillingen heller ikke har veert skikkelig belyst
empirisk.

Mange synes & bruke begrepet langsiktighet som et hon-
norord og kortsiktighet som et skjellsord. Bak en slik opp-
fatning ligger trolig en ide om at mens langsiktige eiere er
gode eiere, si gjor de kortsiktige mer skade enn gavn for
selskapet. Er det virkelig s& enkelt?

Det forste & merke seg er det enkleste. Ingen ber bli over-
rasket over at ledere selv, utfra egeninteresse, fristes til &
prise langsiktig eierskap og sd tvil om det kortsiktige.
Dette fordi investorer med langsiktig eierstrategi typisk vil
utpve mindre daglig trykk pa ledelsen, gi dem storre flek-
sibilitet og tolerere lenger tid for gode resultater blir levert.

Fra et eierperspektiv er det imidlertid ikke vanskelig &
finne argumenter som alternativt stotter langsiktig eier-
skap, kortsiktig eierskap, og ingen av delene. Argumentet
i faver av langsiktighet er at godt eierskap forutsetter kom-
petanse, og at innsikten i selskapets utfordringer forst
kommer nar eierne har vert i selskapet en stund og lert
tilstrekkelig om dets seerpreg (kompetanse-eiere). Motsatt
kan det hevdes at langsiktige eiere er slappe og ettergiven-
de fordi de tar seg for god tid og krever for lite av ledelsen
(sove-eiere). I sd fall er de beste eierne de som er trolgse
og krevende. De far ledelsen til & st pa terne gjennom
trusselen om at de vil selge seg ut raskt og nédelost hvis
selskapet ikke presterer som forventet.

Utalmodige eiere kan imidlertid skade selskapet hvis de
indirekte tvinger ledelsen til & ta ugkonomiske beslut-
ninger. Dette skjer lett med eiere som ikke er i styret, og
som derfor primert bruker offentlig informasjon generelt
og regnskapsdata spesielt til & bedemme selskapets fram-
tidige inntjeningspotensial. Serlig i USA har det i lengre
tid veert kraftig kritikk av eiere som selger seg ut raskt og
dermed presser kursene dersom kvartalsresultatet ikke til-
svarer finansanalytikernes forventninger (kvartals-eiere).
Dette skaper et press pd & holde de korte regnskapsresul-

OKONOMISK FORUM NR. 5 2005 // I

SNVNH | VYIW3L




Figur 5 Hypoteser om eiervarighet og lennsomhet.
Hypotesen med best stotte i data fra norske
borsnoterte selskaper 1989-1999 er markert med

ramme.

Figur 6 Eiervarighet og lgnnsomhet for ulike eiertype i
norske borsnoterte selskaper 1989-1999. Lgnn-
somhet er mdlt som selskapets markedsverdi per
krone bokverdi.
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tatene oppe. I sin tur frister dette ledelsen til 4 velge real-
investeringer med kort inntjeningstid framfor mer lonn-
somme prosjekter som krever lenger tid for regnskaps-
resultatene kommer.

I en slik situasjon med asymmetrisk informasjon mellom
selskap og eiere kan konsekvensen bli at kvartalseiere hol-
der seg lengst i selskaper som leverer gode kvartalsresulta-
ter lengst mulig. Dette blir imidlertid de minst lonnsomme
selskapene over tid fordi de overinvesterer i kortsiktige
prosjekter. Ved kvartals-eierskap er derfor lonnsomheten
lavere desto lenger eierskapet varer. Den forventede sam-
menhengen mellom eiervarighet og lonnsomhet er altsa
som ved sove-eierskap, men forklaringen er en annen.

Det er imperfeksjoner som gjor at eiervarigheten samvari-
erer med verdiskapingen. Med perfekte kapitalmarkeder,
symmetrisk informasjon og null agentkostnader er derfor
eiervarighet irrelevant for lennsomhet. Selv uten sé sterke
forutsetninger kan likevel eiervarighet veere uten betyd-
ning. Eksempelvis kan lgnnsomme, langsiktige realinves-
teringer vaere vanskelig & gijennomfere dersom uinformer-
te eiere stadig kommer og gar. Eierskifter gir lett styreen-
dringer, og nye styremedlemmer kan mangle den innsik-
ten de gamle hadde om verdien av det langsiktige pro-
sjektet. I sa fall kan det finnes en optimal kopling mellom
lengden pa eierskapet og lengden pa realinvesteringene: Jo
lenger den optimale prosjektlengden er, desto lenger er
den optimale eiervarigheten (skredderspm-eiere). Nar
denne optimale koplingen forst er skjedd, er det imidler-

Eierskapets varighet

tid ingen sammenheng mellom eiervarighet og lonnsom-
het.©

Figur 5 oppsummerer disse alternative teoriene. Argu-
mentet om kompetanse-eiere tilsier en positiv sammen-
heng mellom eiervarighet og lennsomhet (stigende
kurve). Skreddersegm-eiere eller perfekte markeder betyr
ingen sammenheng (flat kurve), mens kvartals-eiere eller
sove-eiere begge tilsier et inverst forhold mellom eier-
varighet og lennsomhet (fallende kurve).

Samtidig viser figuren hovedresultatet av de empiriske
testene for Norge. Dette er markert gjennom rammen
rundt den forklaringen som far best stotte fra dataene. Vi
finner altsa en invers sammenheng mellom eiervarighet og
lpnnsomhet. Dette er konsistent med hypotesene om
sove-eiere og kvartals-eiere (fallende kurve).

Dette resultatet bryter med populeroppfatningen om at
langsiktig eierskap har best kvalitet og stotter argumentet
om at langsiktige eiere er slappe (sove-eiere). Resultatet er
ogsé konsistent med ideen om at rastlgse og uinformerte
eiere bare slir seg til ro hvis de stadig fores med sterke
kvartalsresultater pa en mate som odelegger selskapets
verdiskapingsevne pé lengre sikt.

Figur 5 skiller ikke mellom ulike eiertyper. Utfra argu-
mentene og de empiriske resultatene fra avsnitt 3.2 er det
imidlertid verd 4 underspke om hovedresultatet ogsd gjel-
der uansett eiertype. Figur 6 viser at dette ikke er tilfelle.

© Tilsvarende kan det argumenteres for at selskaper trenger ulike typer eiere i ulike deler av sin livssyklus. Eksempelvis kan forholdsvis passive institusjonelle eiere
uten styreplass fungere godt i stabile perioder; men veere helt utilstrekkelig ndar selskapet md gjennom store omstillinger.
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Figuren visualiserer at den negative sammenhengen
mellom eiervarighet og lonnsomhet fra figur 5 drives av
institusjonelle og industrielle eiere, men ikke av person-
lige og utenlandske. Med industrielle eiere menes norske
selskaper som ikke er finansielle institusjoner, slik som
industribedrifter. Den negative sammenhengen for institu-
sjonelle og industrielle eiere er mer signifikant bade gko-
nomisk og statistisk enn hva den positive er for de to
andre eiertypene.

Gjennomgaende tyder disse resultatene pa at det er lettere
4 pévise negative enn positive sammenhenger mellom
eierlengde og lennsomhet. Det ser ogsa ut til at direkte
eierskap, som fungerer best i statiske modeller (se avsnitt
3.2), har samme egenskap over tid.

Mange blir trolig overrasket over dette resultatet, siden det
sar betydelig tvil om det langsiktige eierskapets velsignel-
ser. Overraskelse nummer to blir da kanskje at langsiktig
eierskap er unntaket og ikke regelen. Figur 7 illustrerer
dette.

Figur 7 Gjennomsnittlig eiervarighet i norske bersnoterte
selskaper 1989-1999.

Varighet, ar

Eier-rang

Soylene viser, fra venstre mot hoyre, gjennomsnittlig eier-
varighet for de av selskapets eiere som har rang (utfra eier-
andel) pa henholdsvis 1, 2, 3, 4, 5 og 10. Her ser vi at sel-
skapets storste eier i gjennomsnitt sitter pa denne posisjo-
nen i mindre enn tre ar. Eiervarigheten avtar monotont
med eierens rang. Eksempelvis har nest storste eier ett ar
kortere varighet enn den storste og et halvt ar lenge varig-
het enn den femte storste.

Igjen viser det seg at dette monsteret varierer med eierty-
per. For selskapets storste eier er gjennomsnittvarigheten

OYVIND BOHREN

fem &r hvis eierskapet er personlig eller statlig og ca to nér
eieren er utenlandsk eller en norsk finansiell investor.
Eierskapet varer dessuten lenger jo hgyere eierandel det
ligger bak rangen som selskapets storste aksjonzar. Eieren
holder dessuten rangen kortere i finansielle selskaper enn
andre steder.

4 OPPSUMMERING OG KONKLUSJON

Klassisk mikropkonomi har verken begrepsapparat eller
arbeidsoppgaver for egenkapital utover at den kan finan-
siere realinvesteringer. Med utgangspunkt i kjennetegn
ved selskaper som ikke kan forklares innenfor en slik
ramme har jeg i denne artikkelen introdusert fire eiersty-
ringsmekanismer kalt henholdsvis eierstruktur, styre-
struktur, lederstruktur og kapitalstruktur. Dette er pro-
duksjonsfaktorer som eierne kan bruke for & pavirke sel-
skapets verdiskapingsevne. De reflekterer at egenkapital
ikke bare er finansiering, men ogsa eierfunksjoner, og at
det siste kan vere mer kritisk enn det forste.

Eierstyring blir aktuelt nar eierskap skilles fra kontroll.
Dette skjer lettest i et borsnotert selskap, der tusenvis av
aksjonzrer med sma eierandeler delegerer sin eiermakt
over egne midler til selskapets ledelse. P4 samfunnseoko-
nomisk nivd synes dette perspektivet spesielt sentralt for
Norge, siden nasjonens utfordring ikke er mangel pa kapi-
tal, men mistanker om at eierutovelsen er svak fordi
unormalt mye eierskap ligger i statlige hender. Siden det
ikke finnes statsfinansielle argumenter for statlig nedsalg
og borsnotering i Telenor og Statoil, er det dessuten van-
skelig @ se hvordan norsk privatisering kan begrunnes
med annet enn eierstyringsargumenter.

Artikkelen har fokusert pa eierstruktur som eierstyrings-
mekanisme. Denne dreier seg om dimensjonene eierkon-
sentrasjon, eiertype, innsideeiere og eiervarighet. Basert pa
data fra norske bersnoterte selskaper i 1990-drene finner
vi at sammenlignet med andre europeiske land har Norge
lav eierkonsentrasjon samt lavt og fallende direkte eier-
skap. Eierlose styrer er regelen, og langsiktig eierskap er
béde sjeldent og oppskrytt. Den gkonomisk sett gode eier-
strukturen kjennetegnes av direkte, langsiktige eiere som
ogséd deltar i styret. Verdiskapingen er darligst i selskaper
med eiere som er indirekte, langsiktige og ikke tar styre-
plass.

Forskningsmessig er det meste ugjort innenfor eierstyring.
Det mangler stringent teori, hvilket skaper problemer for

OKONOMISK FORUM NR. 5 2005 // I3

SNVNH | VYIW3L




dem som vil gjore empirisk arbeid. Intet av dette er over-
raskende eller noe & skamme seg over i et fagfelt som
knapt eksisterte for ti r siden. N& om dagen er tendensen
a ta skrittet videre fra den type analyser som er referert i
denne artikkelen, dvs. sammenhengen mellom eiersty-
ringsmekanismer og lonnsomhet. Ny forskning fokuserer
mer pd hva eierstyringen betyr for de mellomliggende
variablene, dvs. for selskapets drifts- og investeringsbe-
slutninger. Et eksempel pa en slik ny problemstilling er
hvordan kvaliteten pé eierstyringsmekanismene pavirker
selskapets evne til & innovere og investere.

Politisk synes de mest aktuelle eierstyringsmekanismene i
Norge for tiden & veere kjonnskvoterte styrer, privatisering
og nasjonalt eierskap. Et eierstyringsperspektiv pd disse
sakene ville for det forste tilsi at hvis hovedpoenget med
styrekvotering er verdiskaping snarere enn likestilling, er
det mer presserende 4 kvotere inn fraveerende eiere enn
fraveerende kvinner. Kanskje det gode kompromisset ville
vaere & kvotere kvinnelige eiere?

Pa privatiseringsomrédet synes det derimot som om eier-
styringsperspektivet dominerer i meste laget. Det ser ut til
a veere en implisitt forutsetning hos mange som sier eller
gjor noe her at det meste blir bedre for de fleste hvis bare
eierskapet flyttes fra statlige til private hender. Tilsvarende
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lite sies om hvilke andre grunner enn eierstyring det
kunne finnes for at eierskap bor eller ikke bor forbli pa
statlige hender. Endelig mangler det fortsatt en grundig
analyse av hva den samfunnsgkonomiske verdien skulle
veere av at privat neeringsvirksomhet kontrolleres av nor-
ske og ikke av utenlandske eiere. Generelt dreier dette seg
om hensikten med & begrense internasjonal konkurranse i
markedet for eierskap.

Sé& vidt jeg har kunnet registrere har forsgkene pa a besva-
re disse tre sporsmalene vaert dominert av partsinnlegg og
atskillig politisk retorikk. Jeg tror en gkonomisk analyse
som inkluderer et eierstyringsperspektiv vil gjore det let-
tere & skille de dérlige argumentene fra de gode.
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Har aksjepremien krympet?

SNVNIA

Forventet avkastning i aksjemarkedene utover avkastningen pa risikofrie plasseringer er
en svaert viktig beslutningsvariabel for finansielle investorer. En sammenfatning av nyere
litteratur viser en kraftig nedjustering av forventet aksjepremie bade blant akademikere og
praktikere. Dette henger trolig sammen med flere nye teoretiske og empiriske studier som

argumenterer for at realisert aksjepremie har veert unormalt hoy etter andre verdenskrig.

Artikkelen oppsummerer senere ars litteratur og debatt om aksjepremien.

1 INNLEDNING

Med aksjepremien menes avkastning i aksjemarkedene ut-
over avkastningen pa risikofrie plasseringer. Det er viktig &
vaere bevisst pa skillet mellom forventet og realisert aksje-
premie. Den forventede aksjepremien er ikke observerbar
og knyttes i teorien til den meravkastning investorer i mar-
kedet krever for & pata seg risiko.! Det er etter hvert vanlig
4 anta at den forventede risikopremien kan variere over tid,
i takt med konjunkturene i gkonomien, som folge av varia-
sjoner i investorenes marginalnytte av konsum. For inves-
teringsbeslutninger er det den forventede aksjepremien
som er viktig. Den realiserte aksjepremien bestemmes av
svingningene i realisert avkastning pa aksjer og statssertifi-
kater/statsobligasjoner og vil typisk avvike fra den forvente-
de aksjepremien. Sett i forhold til observerte svingninger i
konsumet har den historiske realiserte risikopremien for &
eie aksjer vaert svert hoy over det siste hundrearet.

Storrelsen pa forventet aksjepremie har alltid veert
gjenstand for debatt bade innenfor akademiske kretser

og i praktiske investeringsmiljoer. For et land som har
plassert over 1000 milliarder kroner i internasjonale
kapitalmarkeder, er det verdt & merke seg en markant
reduksjon i senere drs estimater pa forventet aksjepremie
béde blant akademikere og praktikere. Mens det frem til
slutten av nittitallet var vanlig 4 anta en forventet aksje-
premie p& rundt 7-8 %, er gjennomsnittet av publiserte
forventninger fra 2001 og fremover nedjustert til mellom
40g5 %.

Det er serlig to problemstillinger som er viktige for & ta
stilling til om nedjusteringen av forventet aksjepremie er
rimelig. Den ene er hva drsakene har vert til den hoye
historiske aksjepremien, og den andre er om variasjoner
over tid i den realiserte aksjepremien kan predikeres.

Gaten om den hoye historiske aksjepremien ble introdu-
sert i Mehra og Prescott (1985). Artikkelen viser at en for-
ventet aksjepremie i samme storrelsesorden som den gjen-
nomsnittlige historiske realiserte aksjepremien ikke kan

I Den totale aksjepremien inneholder ogsd komponenter som ikke er knyttet til risiko, slik som transaksjonskostnader og skatter; se for eksempel Bostock (2004).
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forklares med rasjonell gkonomisk adferd med mindre
man antar en usannsynlig sterk grad av risikoaversjon
blant investorer. En stor del av den etterfolgende litteratu-
ren prover a forklare den hoye gjennomsnittlige historiske
aksjepremien ved 4 utvide den teoretiske modellen i
Mehra og Prescotts artikkel. Foreslatte utvidelser inklude-
rer alternative preferansestrukturer, krisesannsynligheter,
forsikrings- og lanebeskrankinger samt ulike former for
transaksjonskostnader. Utvikling av mer realistiske beslut-
ningsmodeller har gitt verdifull ny innsikt, men si langt
har ingen modellspesifikasjon fullt ut lykkes i & lose gaten,
verken over lange eller kortere tidsperioder.

En alternativ forklaring pé4 aksjepremiegiten er at den gjen-
nomsnittlige historiske aksjepremien har veert betydelig
hoyere enn det investorene faktisk forventet. Estimering av
hvilken aksjepremie investorer har hatt rimelig grunn til 4
forvente opp gjennom det siste hundreéret, basert pa en
standard verdsettingsmodell og tilgjengelig informasjon pé
beslutningstidspunktet, indikerer at det har vert en over-
vekt av positive sjokk i perioden, sarlig etter andre verdens-
krig.> Disse resultatene taler for en nedjustering av forven-
tet aksjepremie i forhold til den historiske aksjepremien. Et
problem med a forklare en hey gjennomsnittlig historisk
aksjepremie pa denne maten, er at det innebzrer at invest-
orer m4 ha tatt systematisk feil over lange tidsperioder.

I en drofting av problemstillingen om variasjoner i aksje-
premien kan predikeres eller ikke, er det viktig 4 ha klart
for seg skillet mellom betinget og ubetinget forventet aksje-
premie. Det er vanlig 4 anta at aksjepremien varierer rundt
et langsiktig likevektsniva. Da vil avvik fra likevekt over en
lang tidsserie i forventning vaere lik null slik at ubetinget og
betinget forventning sammenfaller.?> Dersom aksjepremien
ikke kan predikeres, vil gjennomsnittet over en lang tidsse-
rie, for eksempel realisert aksjepremie over de siste 200
arene, veere det beste estimatet pa forventet aksjepremie
uansett investeringshorisont. Dersom variasjoner i aksje-
premien kan predikeres, og vi ensker et estimat pé forven-
tet aksjepremie over for eksempel de neste 10-15 drene,
ber vi betinge estimatet pd nivaet pa relevante tilstandsva-
riable. Hypotesen om at aksjeavkastning kan predikeres pa
mellomlang sikt har hatt stor gjennomslagskraft. En faktor
mange mener har en sterk prediksjonsevne er dividende i

prosent av pris (D/P). Nyere studier viser imidlertid at pre-
diksjonsevnen til de fleste foreslatte tilstandsvariable ikke
er sd robuste som man tidligere har trodd.

Et relativt nytt moment som har vert trukket fram i litte-
raturen er sammenhengen mellom aksjepremien og demo-
grafi. I mange land har okningen i aksjeverdier sammen-
falt med en dramatisk okning i andelen av populasjonen
som er mellom 40 og 65 ér. Flere studier viser til at denne
aldersgruppen sparer mest i aksjemarkedet, og hevder at
okt tilflyt av kapital fra denne gruppen kan ha bidratt til
den sterke veksten i aksjemarkedene etter andre verdens-
krig. Dersom man har tro pa slike resonnementer er det
fornuftig & ha demografiske forhold med i analysen av
betingede forventninger om aksjepremien.

I artikkelen oppsummerer vi forst studier som beregner
hva den realiserte aksjepremien har vert i ulike land over
ulike tidsperioder (avsnitt 2). Deretter ser vi pa studier
som forspker a forklare den heye historiske aksjepremien
(avsnitt 3 og 4), diskuterer nyere studier om prediksjon av
aksjepremien (avsnitt 5), ser pa sammenhengen mellom
demografi og avkastning i finansmarkedene (avsnitt 6),
sammenfatter hva som synes 4 vaere oppfatningen i dag
blant akademikere og praktikere om sterrelsen pa forven-
tet aksjepremie (avsnitt 7), og gir noen avsluttende merk-
nader (avsnitt 8).

2 HISTORISK AKSJEPREMIE I FORSKJELLIGE
MARKEDER

I dette avsnittet oppsummerer vi de studiene som har
beregnet den realiserte aksjepremien i forskjellige marke-
der. I likhet med det meste av den empiriske finanslit-
teraturen benytter de fleste av disse studiene data fra USA.
I de senere ar har det imidlertid ogsd kommet flere studi-
er som dekker et bredere spekter av land. De nyeste og
mest omfattende studiene som beregner aksjepremien
internasjonalt er Dimson et. al (2002, 2004) og Kyriacou
et. al (2004). Begge studiene ser pa historisk aksjepremie
i 16 land for en periode p& mer enn 100 ar.

En viktig problemstilling er om den realiserte aksje-
premien bor uttrykkes som er aritmetisk eller geometrisk

2 Eksempler pd positive sjokk etter andre verdenskrig er en sterk produktivitetsvekst som folge av bedre teknologi, redusert avkastningskrav som folge av bedre

diversifiseringsmuligheter og generelt bedret likviditet i finansielle markeder.

3 Et slikt argument forutsetter at man ikke har strukturelle brudd (som falge av for eksempel skattereformer) som gjor at sannsynelighetsfordelingen til forven-
tet aksjepremie ikke er trukket fra den samme fordelingen som har generert historiske data.
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gjennomsnitt. Det aritmetiske gjennomsnittet vil alltid
vare hoyere enn det geometriske. Standardeksempelet
for 4 illustrere forskjellen mellom de to mélene er en
investor som over en to drs periode oppnar arlige avkast-
ninger pa -50 % og +100 %. Et aritmetisk snitt pa drlig
avkastning er da 25 %, mens det geometriske gjennom-
snittet er 0 %. I valget av metode ma man ta stilling til hva
man onsker & bruke gjennomsnittet til. De studiene vi ser
pé argumenterer for at det aritmetiske gjennomsnittet er &
foretrekke dersom man ensker 4 estimere forventet aksje-
premie fra et tilfeldig valgt tidspunkt. Dersom man tar
utgangspunkt i et geometrisk gjennomsnitt, antar man at
investoren holder en aksjeportefplje over det tidsrommet
man beregner gjennomsnittet, uten a rebalansere. Dette vil
vaere riktig dersom man ensker 4 male hvilken realisert
avkastning man ville ha oppnadd over denne invest-
eringsperioden.’ I denne artikkelen referer vi til aritmetis-
ke gjennomsnitt i teksten med mindre vi presiserer at vi
snakker om geometrisk gjennomsnitt.

Studier som ser p# historisk aksjepremie i det amerikan-
ske markedet inkluderer Siegel (1998), Shiller (1990,
2001), Mehra og Prescott (1985, 2000), Ibbotson (2001)
og Campbell (2001). Figur 1 oppsummer resultatene fra
disse studiene for den historiske aksjepremien i USA®.
Figuren plotter gjennomsnittlig arlig aksjepremie mot start
ar for dataseriene som er brukt i de respektive studiene.
Alle studiene (utenom én som slutter i 1996) har tidsseri-
edata som slutter etter 2000, og den lengste serien i Siegel
(1998) dekker 196 &r. Den sorte firkanten i figuren repre-
senterer gjennomsnittlig aksjepremie for verden (bestéen-
de av 16 land) beregnet av Dimson et al (2004). Vi ser at
aksjepremien i det amerikanske markedet for tilsvarende
tidsperioder har ligget hoyere enn verdensgjennomsnittet.

Figuren illustrerer at aksjepremien har variert mye i lopet
av de siste arhundrene og at storrelsen i stor grad avheng-
er av tidsserielengden og perioden man ser pa. Ettersom
det uforventede elementet i aksjepremien har forventning
lik null pa lang sikt (uavhengig om det er en tidsvariasjon

Figur 1 Gjennomsnittlig (aritmetisk) realisert drlig aksje-
premie (%) i USA fra forskjellige studier:
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i denne eller ikke), vil de lengste tidsseriene reflektere mer
korrekte anslag pa langsiktig ubetinget forventet aksjepre-
mie. Figuren antyder at historiske gjennomsnitt som
begynner sent inneholder en hey positiv uforventet pre-
mie pa aksjer, for eksempel den gjennomsnittlige aksje-
premien etter andre verdenskrig. Som vi kommer tilbake
til under avsnitt 4 argumenterer flere studier for at dette
blant annet er et resultat av en uforventet hey inntje-
ningsvekst i lgpet av siste halvdel av 1900 tallet, se for
eksempel Fama og French (2002).

Tabell 1 oppsummerer gjennomsnittlig drlig aksjepremie
beregnet for 17 land over forskjellige tidsperioder i for-
skjellige studier (hovedsaklig Dimson et. al (2002, 2004)
og Kyriacou et. al (2004)). Tabell 1 viser at det i de fleste
land (utenom for Japan, Sverige, UK og Tyskland) er en til-
svarende sammenheng mellom lengden pa beregningspe-
rioden og storrelsen p# aksjepremien som for det ameri-
kanske markedet. 1 gjennomsnitt finner Kyriacou et. al
(2004) en gjennomsnittlig aksjepremie pd 6,96 % for alle
de 16 landene i sin studie. Nér de begrenser antall land til
de 9 landene hvor de har komplette dataserier for hele
1900 tallet, er gjennomsnittet 7,04 %. Tilsvarende finner

Dersom aksjeavkastningen er lognormalfordelt vil forskjellen mellom de to mdlene veere gitt ved halvparten av variansen til drlig volatilitet i avkastningen. Altsd

vil den historiske volatiliteten i ulike aksjemarkeder avgjore hvor stor forskjell det er mellom de to gjennomsnittene. For eksempel var den aritmetiske gjen-
nomsnittlige aksjeavkastningen USA i etterkrigstiden ca. 130 basispunkter hoyere enn det geometriske gjennomsnittet.

Dette temaet er det ikke enighet om i litteraturen. Noen studier mener at drlige avkastninger er ukorrelert over tid, og at dersom formadlet er d gi et estimat for

neste dr, vil det aritmetiske gjennomsnittet veere det beste «unbiased» estimatet pd aksjepremien. Andre empiriske studier mener at aksjeavkastninger er nega-
tivt serickorrelert. Dette vil fore til at det aritmetiske gjennomsnittet overestimerer aksjepremien, og at et geometrisk gjennomsnitt er mest riktig d bruke.

0 Tallene i figuren er fra: Dimson, Marsh, og Staunton (2004) [1900-2003], Siegel (1998) [1802-1998], Shiller (2001) [1870-1999, 1870-1999, 1974-1998],
Fama og French (2002) [1872-2000, 1951-2000], Mehra og Prescott (1985, 2000, 1934-2000, 1946-2000) [1889-1978, 1889-2000], Ibbotson (2001) [1926-
2000], Kyriacou, Madsen, og Mase (2004) [1871-2002, 1900-2002), Cochrane (1997) [1947-1996].
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Tabell 1 Gjennomsnittlig (aritmetisk) drlig realisert aksjepremie utenfor USA.

Aksjepremie

Aksjepremie

Land Periode Aritm. Geom. Artikkel Land Periode Aritm. Geom. Artikkel

Australia  1882-2002 6.99 - Kyriacou et. al. (2004) Nederland 1901-2002 6.81 - Kyriacou et. al. (2004)

1900-2003 8.30 6.90 Dimson et.al.  (2004) 1900-2003  6.40 4.30 Dimsonet.al.  (2004)

Belgia 1900-2003 4.50 2.30 Dimsonet.al. (2004) Norge* 1900-2004  4.00 1.70 Dimson et.al.  (2005)
1927-2003 8.35 - Kyriacou et. al. (2004)

Spania 1900-2003 5.10  3.10 Dimson et.al.  (2004)

Canada  1901-2002 6.22 - Kyriacou et.al. (2004) 1940-2002 8.32 - Kyriacou et.al. (2004)
1900-2003 5.70  4.30 Dimsonet.al.  (2004)

Sveits 1900-2003 5.00 3.30 Dimsonet.al. (2004)

Danmark 1900-2003 3.80 - Kyriacou et.al. (2004) 1919-2002 7.09 - Kyriacou et. al. (2004)
1922-2002 4.00 2.40 Dimson et.al. (2004)

Sverige 1900-2003 770  5.40 Dimson et.al. (2004)

Frankrike 1871-2002 8.49 - Kyriacou et.al. (2004) 1919-2002 6.95 - Kyriacou et.al. (2004)
1900-2003 9.00 6.50 Dimsonet.al. (2004)

Sor-Afrika 1900-2003 790 5.80 Dimsonetal. (2004)
Italia 1900-2002 8.68 - Kyriacou et.al. (2004)

1900-2003  10.30  6.30 Dimson et.al.  (2004) Tyskland  1871-2002 7.73 Kyriacou et.al. (2004)

1900-2003  9.60  4.20 Dimson et.al.  (2004)

Japan 1900-2003 9.50 6.30 Dimson et.al.  (2004) 1978-1997 6.60 - Mehra/Prescott (2004)
19114-2002  9.89 - Kyriacou et.al. (2004)

1970-1999 3.30 - Campbell (2004) UK 1871-2002 5.03 Kyriacou et.al. (2004)

1900-2003 6.00 4.30 Dimson et.al. (2004)

Irland 1871-2002 6.67 - Kyriacou et.al. (2004) 1947-1998 4.60 - Siegel (1998)
1900-2003 5.70  3.80 Dimsonet.al. (2004)

Osterrike  1927-2002 712 Kyriacou et.al. (2004)

* Tallene for Norge er hentet fra Dimson, Marsh, Staunton, 2005, «Global Investment Returns Yearbook 2005»

Dimson et. al (2004) en gjennomsnittlig aksjepremie pa 6
% pa kryss av alle land i deres studie.” Forskjellen mellom
studiene skyldes mest sannsynlig at de handterer over-
levelsesskjevhet forskjellig eller at de benytter forskjellige
proxier pa risikofri avkastning i de forskjellige markedene.
Dimson et.al. oppdaterer sin studie hvert 4r, og har i siste
versjon ogsd med Norge. For perioden 1900-2004 estime-
rer de aksjepremien i Norge til 4.0 % aritmetisk og 1.7 %
geometrisk, altsd en del lavere enn verdensgjennomsnittet.

3 MULIGE FORKLARINGER PA EN HQY FORVENTET
AKSJEPREMIE

1 dette avsnittet gir vi forst en kort innfering i aksjepremi-

egaten slik den ble formulert av Mehra og Prescott i 1985.

Deretter oppsummerer vi senere studier som forseker &

lose gaten ved & utvide det teoretiske modellrammeverket.

Disse arbeidene har altsd som utgangspunkt at forventet
avkastning pé aksjer ligger neer opp til den hoye gjen-
nomsnittlige historiske aksjepremien, og forsgker & forene
dette med rasjonell gkonomisk adferd. Stoffet er i all
hovedsak hentet fra oversiktsartiklene til Mehra og
Prescott (2003) og Mehra (2003).

Aksjepremiegéten ble opprinnelig beskrevet med utgangs-
punkt i en standard nyttemaksimeringsmodell med en
representativ investor med konstant relativ risikoaver-
sjon.® Losning av modellen gir et utrykk for forventet
avkastning pa et aktivum som er lik risikofri rente pluss en
risikopremie bestemt av korrelasjonen mellom avkast-
ningen pd aktivumet og marginalnytten av konsum. Den
viktigste implikasjonen av modellen er at et aktivum som
gir god avkastning i situasjoner med heyt konsum/lav
marginalnytte av konsum krever en hey risikopremie, og

Gjennomsnittlig geometrisk aksjepremien for verden er 4,6 % i Dimson et.al. (2004).
Konstant relativ risikoaversjon inneberer at en investor vil holde en konstant andel av sin formue i risikable aktiva. To forhold taler for @ velge en slik prefe-

ransefunksjon. For det forste er funksjonen skala invariant, noe som er forenlig med en noenlunde stabil risikopremie over en periode med sterk pkonomisk
vekst. For det andre muliggjor funksjonen en representativ agent formulering som er uavhengig av initial fordeling av formue.

18 // OKONOMISK FORUM NR. S 2005

RANDI NAS OG JOHANNES SKJELTORP



omvendt. Basert pa denne modellen, viste Mehra og
Prescott (1985) at storrelsen pd observerte korrelasjoner
mellom avkastning pa finansielle aktiva og konsum ikke er
i naerheten av det de mé vare for forklare den realiserte
aksjepremien; observert aksjeavkastning er for hey og
observert risikofri rente er for lav. Det er med andre ord
sveert vanskelig & forene den observerte historiske aksje-
premien med rasjonell gkonomisk adferd.

To typer av modeller prover a lgse aksjepremiegaten ved 4
spesifisere alternative preferansestrukturer. Den ene typen
modifiserer nyttefunksjonen slik at en investor som har
hoy risikoaversjon (aversjon mot variasjoner i konsumet
over tilstander pa et gitt tidspunkt) ikke nedvendigvis
trenger a ha hoy aversjon mot variasjoner i konsumet over
tid (Epstein og Zin, 1991).° Gitt at konsumet i gjennom-
snitt gker over tid, vil denne modellspesifikasjonen gi
bedre insentiver til sparing. Dette vil ke ettersperselen
etter obligasjoner og gi en lavere risikofri rente som er mer
i trdd med observerte renter. Den andre typen av modeller
tar hensyn til at nytte kan avhenge bdde av konsumet i dag
og tidligere konsum (Constantinides, 1990).1° Med en
slik preferansespesifikasjon kan investorer ha en sterk
aversjon mot variasjoner i konsumet over tid selv om risi-
koaversjonen er lav. Denne modellen genererer ogsa en
lavere risikofri rente fordi aversjon mot svingninger i kon-
sumet oker ettersporselen etter obligasjoner. Begge
modelltypene er altsd i stand til & generere en risikofri
rente som stemmer bedre med virkeligheten. De lykkes
imidlertid ikke fullt ut i 4 lpse aksjepremiegéten.

Constantinides og Duffie (1996) utvikler en modell som
tar hensyn til at konsumenter star overfor inntektsrisiko
som det ikke gir an 4 forsikre seg mot, f. eks risiko for &
miste jobben. Aksjeinvesteringer har den ugunstige egen-
skapen at de faller i verdi i de situasjonene der sannsyn-
ligheten for & miste jobben er hoy. I nedgangstider trenger
konsumentene derfor et ekstra insentiv for 4 holde aksjer
og dette genererer en hgy risikopremie. Det er imidlertid
ikke opplagt at den graden av variasjon i konsumet som
kreves for & generere den historiske aksjepremien er for-
enlig med rimelige antagelser om risikoaversjon.

Reitz (1988) foreslar en forklaring pd aksjepremiegéten
som innebarer en liten sannsynlighet for et stort fall i kon-
sumet. For at modellen skal kunne forklare observert
aksjepremie gitt en rimelig risikoaversjon, mé& det forut-
settes en hundredels sjanse for en 25 % nedgang i kon-
sum. Dette har ikke skjedd i USA pa over 100 4r. Et annet
problem med modellen er at den impliserer en invers sam-
menheng mellom realrente og sannsynligheten for en krise
som ikke stemmer med historien. Brown et. al (1995) lan-
serer en forklaring basert pa sakalt overlevelsesskjevhet.
Ex post avkastning reflekterer premien i de aksjemarkede-
ne som har hatt suksess. Ex ante aksjepremien kan ha vaert
mye lavere fordi ingen vet pa forhdnd hvilke borser som
vil overleve. Problemet med denne forklaringen er at det
er vanskelig 4 tenke seg alvorlige finanskriser som ikke
rammer aksje- og obligasjonsmarkedene samtidig. Det vil
si at overlevelsesskjevhet sannsynligvis pavirker nivaet pa
avkastning bade i aksje- og obligasjonsmarkedene, og der-
med ikke aksjepremien.

Constantinides et. al (2002) genererer en hoy forventet
aksjepremie ut fra en modell som kombinerer ldnebesk-
rankinger og investorheterogenitet. Aksjer er en attraktiv
investering for unge mennesker (lav korrelasjon mellom
aksjeinntekt og konsum), men denne gruppens etterspor-
sel etter aksjer er sveert lav pa grunn av lanebeskranking-
er. Det inneberer at aksjer prises av gruppen middelal-
drende investorer som opplever at det er en hoy korrela-
sjon mellom aksjeinntekter og konsum. Vi ser neermere pé
denne modellen i avsnitt 6.

Bansal og Coleman (1996) forklarer aksjepremiegaten med
en likviditetspremie. Investeringer i andre aktiva enn peng-
er inkluderer en tjeneste knyttet til 4 forenkle transaksjoner,
og dette pavirker avkastningen pa aktiva i likevekt. Dersom
tjenestekomponenten er ulik for aksjer og obligasjoner kan
det forklare aksjepremien.'’ McGrattan og Prescott (2001)
foreslar en skattebasert forklaring pa aksjepremien. Stor
reduksjon i personlige skattesatser og gkte muligheter for &
skjerme inntekt fra beskatning forte til en dobling av aksje-
kursene i USA mellom 1960 og 2000. Dette forte i neste
omgang til mye hoyere ex post avkastning pa aksjer enn pa

" For en investor med konstant relativ risikoaversjon vil det veere et fast inverst forhold mellom risikoaversjon og intertemporal substitusjon.

10 Nytten er en avtagende funksjon av tidligere konsum og marginalnytten er en okende funksjon av tidligere konsum.

' Det finnes flere innvendinger mot hypotesen. En stor andel T-bills holdes av institusjoner som ikke bruker transaksjonstjenesten, historisk er det lite samsvar
mellom endringer i aksjepremien og endringer i prisen pd transaksjonstjenesten, og modellen impliserer en betydelig forskjell i avkastning mellom kortsiktige og

langsiktige obligasjoner som vi ikke observerer i virkeligheten.
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obligasjoner. I motsetning til de andre forklaringene er
denne forklaringen altsd ikke risikobasert.

De ulike teoretiske forklaringene p4 at rasjonelle investo-
rer har hatt en hoy forventet aksjepremie har gitt mye ver-
difull innsikt. Alle modellene har imidlertid sine svakhe-
ter. Canova og De Nicolo (2003) tester flere av modellene
empirisk pa et paneldatasett fra G7 landene i perioden
1970- 1999. Ingen av modellspesifikasjonene er i stand til
4 lose aksjepremiegdten, verken over hele tidsperioden
eller over del perioder.

4 HAR FORVENTET AKSJEPREMIE FAKTISK VART
HOY?

En alternativ forklaring pa den heye historiske aksjepre-
mien er at den har vart mye hoyere enn det investorene
faktisk forventet. Denne ideen bygger i hovedsak pa resul-
tatene fra enkelte nyere studier som bruker verdsettings-
modeller til & estimere forventet avkastning basert pa det
til enhver tid tilgjengelige datamateriale. I dette avsnittet
oppsummerer vi de viktigste studiene innenfor denne
grenen av litteraturen.

I henhold til en generell verdsettingsmodell kan forventet
realavkastning pa aksjer, E[R], pa et tidspunkt t skrives som,

(1) ERI® =D + E[GI(®)

hvor D er dividende i prosent av aksjepris og E[G] er
forventet prosentvis kapitalgevinst over den tidsperioden
man ser pa. Fama og French (2002) fokuserer p4 den
ubetingede forventede aksjepremien. Gitt et stasjonart for-
hold mellom dividende og pris, vil veksten i dividende
vaere tilnaermet lik veksten i kapitalgevinst. Tilsvarende
vil et stasjoneert forhold mellom inntjening og pris inne-
baere at veksten i inntjening er tilnsermet lik veksten
i kapitalgevinst. Basert pa disse forutsetningene kan
den forventede ubetingede aksjeavkastningen estimeres
som summen av gjennomsnittlig historisk dividende og
gjennomsnittlig historisk vekst i dividenden (dividende-
modellen), eller som summen av gjennomsnittlig inn-

tjening og gjennomsnittlig vekst i inntjeningen (inn-
tjeningsmodellen):
(2) E[R] =A(D) + A(GD) eller E[R] =AD)+ A(GY)

hvor A star for gjennomsnitt og GD og GY stér for hen-
holdsvis vekst i dividende og inntjening.

Fama og French antar at investorer pa ethvert tidspunkt
opp gjennom historien har dannet seg et estimat pd for-
ventet  aksjepremie  basert pa  gjennomsnittlig
dividende/inntjening og gjennomsnittlig vekst i dividen-
den/inntjeningen frem til dette tidspunktet. Ut fra divi-
dendemodellen og en tidsserie pd 128 ér fra 1872 til 2000
anslés forventet aksjepremie 1 USA til 3,5 %, noe som er
60 % lavere enn den realiserte gjennomsnittlige aksje-
premien i perioden. Forskjellen skyldes i all hovedsak
perioden fra 1950 til 2000. Flere forhold taler for at esti-
matene fra dividende- og inntjeningsmodellene ligger
neermere den forventede aksjepremien enn den gjennom-
snittlige realiserte aksjepremien: Estimatene er mer presise
i form av lavere standardavvik, estimatene gir en tilsvarende
Sharpe rate (avkastning/volatilitet) for begge periodene
1872-1950 og 1950-2000 (hvis man bruker realisert
aksjepremie dobles Sharpe raten), og estimatene gir et
rimeligere samsvar med andre fundamentale faktorer som
forholdet mellom bokfert verdi og markedsverdi, avkast-

ning pé investeringer og egenkapitalkostnad.!?

Arnott og Bernstein (2002) utforer en lignende studie
basert pa dividendemodellen og en forutsetning om at
det ikke er noen «mean reversion» i markedene.!* Forfat-
ternes hovedpoeng er at veksten i reelle aksjekurser si vel
som intern vekst i reell dividende har vert betydelig lavere
enn veksten i BNP, og at begge variablene ligger naermere
BNP vekst per innbygger enn total BNP vekst.!* Forventet
realvekst i dividende estimeres derfor ut fra modellen,

(3) E[GD](1) = E[GBNP](1) + E[DBNP](1)

hvor GBNP er prosentvis vekst i reell BNP per innbygger over
den relevante perioden og DBNP er en arlig prosentvis ut-

12 Lignende studier er Claus et. al (2001) og Gebhardt et. al (2001). Disse studiene brukes analytikeranslag for @ estimere kontantstrommer og ser pd kortere

tidsperioder.

13 Hyis det ikke er noen mean reversion i markedene, vil prosentvis endring i pris per dividendekrone veere en tilfeldig variable med forventning lik null. I sd fall

trenger man ikke fokusere pd den ubetingede forventede aksjepremien.

14 Med intern vekst menes veksten i dividende som folger av reinvestering av tilbakeholdt inntjening. Den reelle interne veksten i dividende over de siste 200 drene
var i giennomsnitt 0,9 %. Veksten i inntjening over de siste 131 dr har veert giennomsnittlig 1,4 %. Bdde dividende og inntjeningsveksten var lavere enn veksten
i BNP per innbygger, som i snitt var 1,6 % over de siste 200 dr og 2 % over de siste 131 drene.
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vanning («dilution») av denne veksten som folge av at den
kommer som dividende.!®> Estimater pd langsiktig vekst i
reell BNP per innbygger og utvanningseffekten er basert pé
historiske 40 &rs perioder. Begge komponentene har veert
stabile over de siste 200 drene. 40-ars vekstraten i reell BNP
per innbygger har i gjennomsnitt vert 1,8 % med standard-
avvik 0,9, mens utvanningseffekten har vert gjennomsnittlig
-80 basispunkter med et standardavvik pa 0,5. Metoden gir
en gjennomsnittlig estimert forventet aksjepremie over de
siste 200 arene pa 2,4 % (6,1 % aksjeavkastning minus 3,7 %
obligasjonsavkastning). Den estimerte forventede aksjepre-
mien har nesten aldri oversteget 5 %. Variasjonen i premien
skyldes i storre grad variasjon i den forventede realavkast-
ningen pé obligasjoner enn pa aksjer. Anslaget for (betinget)
forventet avkastning er 2-4 % bade for aksjer og obligasjoner;
altsa en forventet aksjepremie lik null.

Dimson et. al (2002) foretar tre korreksjoner av den his-
toriske aksjepremien for & ta hensyn til det de hevder er en
overvekt av positiv sjokk i beregningsperioden. Et aritme-
tisk gjennomsnitt av aksjepremien beregnes ut fra det geo-
metriske gjennomsnittet over perioden fra 1900 til 2000
og dagens volatilitet i aksjemarkedene. Den historiske
aksjepremien korrigeres for en antatt uforventet gkning i
kontantstrommer. Det gjores ved 4 estimere en uforventet
endring i dividenderaten (0,2 % for USA i perioden fra
1900 til 2000). Til slutt korrigeres den historiske aksje-
premien for en antatt reduksjon i avkastningskravet.
Denne reduksjonen beregnes pa bakgrunn av den langsik-
tige okningen i pris/dividende raten. Resultatet er en for-
ventet ubetinget aksjepremie pa i underkant av 4 % for
USA (2,5 geometrisk).

I henhold til studiene referert til i dette avsnittet ber
estimater pa forventet aksjepremie nedjusteres betraktelig
i forhold til den gjennomsnittlige historiske aksjepremien
over det siste hundredret. Et problem med argumentasjo-
nen er at det forutsetter at investorer kan ta systematisk
feil over lange tidsperioder.

5 KAN AKSJEPREMIEN PREDIKERES?
I dette avsnittet oppsummerer vi senere ars forskningsre-
sultater nar det gjelder spersmélet om aksjepremien kan

predikeres. Evnen til & predikere aksjepremien kan ha
ulike arsaker, for eksempel at risikopremier er tidsvarie-
rende eller at aktorene i finansielle markeder oppforer seg
irrasjonelt. Dersom det finnes variable som fanger opp til-
standen til de faktorene som kan predikere aksjepremien,
bor estimater pa forventet aksjepremie betinges pd nivaet
pé disse.

Hypotesen om at aksjeavkastning kan predikeres pa mel-
lomlang sikt har hatt stor betydning for bade teoretisk og
empirisk forskning knyttet til dynamisk aktivasammenset-
ning. Cochrane (1999) kaller muligheten til & betinge for-
ventet aksjeavkastning og aksjepremie pé ulike tilstand-
svariable «a new fact in finance», og prediksjonsevnen til
enkelte variable, i forste rekke dividende i prosent av pris
(D/P), er naermest etablert som et stilisert faktum. En stor
andel studier de siste 20-30 arene har funnet stotte for en
viss grad av prediksjonsevne. Enkelte nyere studier viser
imidlertid at prediksjonsevnen til variable som dividende
og inntjenings rater i beste fall er svak.'® Hovedpoenget i
de nye studiene er at variablene ikke har noen god pre-
diksjonsevne betinget pd det informasjonssettet som var
tilgjengelig pa prediksjonstidspunktet, altsd et resonne-
ment som minner om det som brukes for & argumentere
for at investorer ikke har hatt noen grunn til & forvente
den hoye historiske aksjepremien. I dette avsnittet vil vi
oppsummere resultatene fra disse studiene.

Bossaerts og Hillion (1999) papeker at en gyldig predik-
sjonsmodell for aksjepremien ma vaere basert pé statistis-
ke seleksjonskriterier som sikrer at modellen ogsa gjelder
ex-ante. Seleksjonskriterier som bare er egnet til a velge
mellom linezere modeller kan ikke utelukke at den «sanne»
datagenererende modellen er ikke-linezer. Ut fra forskjel-
lige modellkriterier undersgker de om ulike variable, her-
under inntjening over pris (E/P) og D/P, har en god pre-
diksjonsevne utenfor utvalget, og om de blir plukket ut
basert pa statistiske seleksjonskriterier som er robuste i
situasjoner hvor variablene ikke er stasjonare.
Datautvalget bestdr av méanedlige data for 14 land, med
korteste tidsserie p4 10 dr og lengste tidsserie pa 40 &r.
Hovedresultatet er at bade E/P og D/P har en relativt god

forklaringskraft innenfor utvalget, men ingen prediksjons-

13 Det oppgis flere drsaker il en slik utvanningseffekt. En drsak er at en stor del av veksten i skonomien kommer fra nye virksomheter. For eksempel bestdr mer
enn halvparten av Russell 3000 i dag av selskaper som ikke eksisterte for 30 dr siden. For det andre blir tilbakeholdt overskudd ofte reinvestert til en lavere
avkastning enn alternative eksterne investeringer; dividende har vist seg d vokse raskere ndr payout raten er hoy enn ndr den er lav. En tredje drsak er at vekst
i et selskap leder til flere utestdende aksjer som automatisk innebeerer at redusert vekst i dividende per aksje.

16 Av publiserte artikler som tar for seg forutsigharhet over de siste 30 drene, er det 9/10 som forkaster nullhypotesen om ingen forutsigharhet. Ser vi pd studier
de siste drene har denne broken endret seg til naermere 2/3. Kilde: Goyal og Welch (2004).
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evne utenfor utvalget.!” Forfatterne argumenterer for at
dette indikerer at parametrene i de estimerte modellene
varierer over tid. Den modellen som gir best prediksjons-
evne utenfor utvalget er kun basert pa gjennomsnittlig
aksjepremie frem til prediksjonstidspunktet.

Goyal og Welch (2004) tar for seg et bredt spekter av til-
standsvariabler over perioden 1871 til 2003, og underse-
ker om den prediksjonsevnen de fleste andre studier rap-
porterer at disse variablene har for historisk aksjepremie i
USA ogsé holder utenfor utvalget.'® At en variabel kan for-
klare variasjoner i aksjepremien over tid basert pa total
forklaringskraft i en regresjonsmodell (R?) betyr ikke nod-
vendigvis at variabelen ville hatt noen god prediksjonsev-
ne betinget pa det informasjonssettet som var tilgjengelig
pé prediksjonstidspunktet. Goyal og Welch (2004) under-
soker om man ved & benytte realtidsinformasjonen i de
forskjellige variablene opp til prediksjonstidspunktet opp-
nér et bedre anslag pa fremtidig aksjepremie sammenlig-
net med & basere anslaget pd et historisk gjennomsnitt
for aksjepremien opp til samme tidspunktet. Basert pa
horisonter fra 1 maned til 10 ar vises det at ingen av vari-
ablene har en stabil og robust prediksjonsevne utenfor
utvalget.

Ang og Bekaert (2004) gjor en lignende analyse som Goyal
og Welch (2004) og utvider datagrunnlaget med flere land
(USA, UK, Frankrike og Tyskland). Studien undersoker i
hvilken grad D/P og E/P predikerer aksjepremien pa kort
sikt  (kvartal)
Hovedresultatet fra studien er at D/Ps evne til & predikere

og over 5 4&r, utenfor utvalget.
aksjepremien verken er statistisk signifikant, robust pa
kryss av land eller systematisk for forskjellige del perioder.
Resultatene fra studien er ogsa oppsiktsvekkende fordi de
viser at resultatene i Campbell (2003), som finner sterk
stotte for at aksjepremien kan predikerers pa lang sikt i
UK, Tyskland og Frankrike faller bort dersom man bruker
en mer korrekt metode for 4 justere standardavvik.1®

Motivert av disse resultatene gjennomferer Campbell og
Yogo (2002) en ny analyse av prediksjonsevnen til D/P og
E/P pa aksjepremien i det amerikanske aksjemarkedet

basert pa to nyutviklende og robuste tester. Analysen viser
at standard t-tester er altfor hpye ndr man tester for om
D/P og E/P ratene kan predikere aksjepremien pa mellom-
lang sikt. Til tross for dette finner de fortsatt stotte for at
E/P og D/P ratene har en viss prediksjonsevne, om enn
mye svakere enn hva som er funnet i tidligere studier.
Cambell og Thompson (2004) viser at prediksjonsvariable
som har en signifikant prediksjonsevne innenfor utvalget
generelt ogsé gir bedre prediksjoner enn gjennomsnittlig
historisk avkastning utenfor utvalget. Dette resultatet
gjelder safremt man legger inn restriksjoner for & f&
fornuftige fortegn pa koeffisienter og prediksjoner.
Forfatterne hevder at den dokumenterte prediksjonsevnen
utenfor utvalget er gkonomisk meningsfull selv om den er
lav.

Nyere studier reiser altsd tvil om gyldigheten av den etter
hvert etablerte oppfatningen at variasjoner i realisert aksje-
premie til en viss grad kan predikeres. I sa fall er det mest
fornuftig & basere investeringsbeslutninger pa et estimat pa
det langsiktige likevektsnivéet for aksjepremien.

6 DEMOGRAFI OG UTVIKLINGEN I AKSJEMARKEDET
Et annet moment som hevdes & veere viktig for aksjepriser
og forventet aksjepremie er den demografisk utviklingen.
Litteraturen pa sammenhengen mellom demografisk
utvikling og utviklingen i aksjemarkedet bestir av béde
empiriske og teoretiske studier, hvorav de fleste empiriske
studiene fokuserer pa det amerikanske markedet.

I USA har gkningen i aksjeverdier, spesielt de siste tjue
arene, sammenfalt med en dramatisk gkning i andelen av
befolkningen som er mellom 40 og 65 &r. Flere studier
antyder at hgy sparing i denne aldersgruppen har bidratt
til den sterke veksten i det amerikanske aksjemarkedet
etter andre verdenskrig. Passell (1996) hevder at medlem-
mene av denne aldersgruppen i ekende grad vil selge seg
ut av aksjemarkedet nar de nér pensjonsalder rundt ar
2010. Siden generasjonen av kjppere til disse aksjene vil
vaere mye mindre, predikerer Passell at amerikanske aksje-
priser vil falle etter 2010.

17 En prediksjon «innenfor utvalget» betyr at man benytter hele datasettet til d estimere en sammenheng, og sd bruker den estimerte modellen til a gi prediksjo-
ner pd tidligere tidspunkter. Dette forer til at man indirekte benytter informasjon som ikke var tilgjengelig pd prediksjonstidspunktet ved d anta at sammen-
hengen er stabil. En prediksjon «utenfor utvalget» betyr at man estimerer modellen opp til tidspunktet for man gir sin prediksjon uten d benytte informasjonen
i hele perioden til d estimere modellen forst. Altsd benytter man realtidsdata og betinger kun pd informasjonssettet som var tilgjengelig pé ethvert tidspunkt.

18 Variablene som undersokes er: D/R E/B D/E, bokfort verdi/markedsverdi, konsumbasert makrogkonomisk rate (cay), renter og aggregert netto emisjonsaktivitet.

19 Hodrick (1992) heller enn Newey-West (1987).
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Tabell 2 Konsensus anslag for aksjepremien i 1997 (USA).

Horisont Q1 Median  Mean Q3 Std.avvik
13r 4.0 % 6.0 % 5.8 % 8.5 % 4.5 %
5 ar 5.0 % 7.0 % 6.7 % 8.0 % 2.6 %
10 ar 6.0 % 7.0 % 71 % 8.4 % 2.0 %
30 ar 6.0 % 7.0 % 7.2 % 8.4 % 2.0 %
30 ar 6.0 % 7.0 % 7.2 % 8.4 % 2.0 %

Tall fra Welch (2000)

Bergatino (1998) viser at aggregert ettersporsel etter aksjer
fra husholdninger i aldersgruppen mellom 40 og 60 &r
kan forklare 3/4 av realveksten i amerikanske aksjepriser
fra 1986 til 1997. Brooks (1998) finner lignende resulta-
ter basert pa et bredere datamateriale fra 14 industrialiser-
te land for perioden etter andre verdenskrig. Utviklingen i
béde obligasjons- og aksjepriser kan i stor grad forklares
ut fra ettersporselsmonsteret til den andelen av befolk-
ningen som er i aldersgruppen mellom 40 og 65 &r. Dette
resultatet gjelder ogsa etter a ha kontrollert for andre fun-
damentale forklaringsfaktorer. Davies og Li (2003) finner
en tilsvarende sammenheng for syv OECD land.

P4 den annen side er det flere studier som pépeker at disse
resultatene mé tolkes med forsiktighet, blant annet fordi
store sjokk kan pavirke aksjepriser og demografi simul-
tant, ogsa pa kryss av land. Eksempler pi slike sjokk er
depresjonen fra 1930 til 1955 og andre verdenskrig.
Poterba (2004) finner i motsetning til de fleste andre stu-
dier at sammenhengen mellom aldringen i populasjonen
og aksjepriser er svaert svak og lite overbevisende i perio-
den fra 1930 til 2000. Hans argumentasjon er ogsd basert
pé at det er svert vanskelig 4 skille effektene av demogra-
fisk utvikling og andre fundamentale faktorer pa aksjepri-
ser, noe som gjor det vanskelig & avgjore om den empiris-
ke sammenhengen er spurigs.

En del problemer og begrensninger knyttet til de empiris-
ke studiene gjor det viktig & ha et teoretisk rammeverk.
Constantinides et. al (2002) forspker 4 forklare aksjepre-
miegaten med en modell som tar hensyn til at den yngste
generasjonen i en overlappende generasjons modell star
overfor lanebegrensninger. Det viktigste elementet i

modellen er at korrelasjonen mellom aksjeavkastning og
konsum avhenger av hvor i livssyklusen man er, og at man
er villig til & betale mer for et aktivum som gir heyt kon-
sum nar marginalnytten er hgy enn lav. Ettersom den yng-
ste generasjonen har en usikker fremtidig lennsinntekt
som er lavt korrelert med aksjeavkastning ensker denne
generasjonen & eie aksjer. For generasjonen av middelal-
drene er derimot lgnnusikkerheten lav samtidig som kon-
Siden
aksjer ikke er noen god sikring mot variasjoner i konsu-

sumet er hoyt korrelert med aksjeavkastningen.

met for denne generasjonen, vil den kreve en hgy kom-
pensasjon for & eie aksjer. Storrelsen pa aksjepremien
avhenger av hvilken generasjon som er den dominerende
eieren av aksjer. Siden det er umulig for unge 4 fa ldn med
sikkerhet i fremtidig lennsinntekt, vil de veere effektivt
utestengt fra aksjemarkedet. Som folge av dette er det de
middelaldrende som bestemmer stgrrelsen pa aksjepremi-
en. S4 lenge de unge star overfor lanebeskrankinger vil vi

altsa ha en hoy forventet aksjepremie.°

7 EFFEKTER PA KONSENSUSESTIMATER FOR
FORVENTET AKSJEPREMIE

I dette avsnittet sammentfatter vi studier som tar et ekspli-

sitt standpunkt til sterrelsen pé forventet aksjepremie.

Hensikten er 4 undersoke om nye forskningsresultater har

pévirket oppfatninger om storrelsen péd aksjepremien, og

hva som er konsensus per i dag om forventet aksjepremie.

En del av litteraturen som forseker 4 si noe om forventet
aksjepremie benytter seg av sporreunderspkelser. Selv om
det knytter seg mange problemer til slike sporreunder-
sokelser gir de et bilde av de ex-ante forventningene som
fantes p4 det tidspunktet underspkelsen ble gjennomfort.
Welch (2000) oppsummerer resultatene fra en omfattende
sperreunderspkelse i 1997 blant 226 finansakademikere i
USA. I sperreunderspkelsen ble hver deltaker bedt om & gi
et anslag pa aksjepremien for det neste dret og de neste 5,
10 og 30 arene. Tabell 2a viser hovedresultatene fra under-
sokelsen. Gjennomsnittlig anslag pa forventet arlig aksje-
premie over de neste 30 drene var 7,2 %. P4 det tids-
punktet underspkelsen ble gjennomfert var den mest
omfattende studien for aksjepremien Ibbotson Associates’
Yearbook. Her ble den gjennomsnittlige risikopremien for

20 Dersom forutsetningen om at unge har ldnebeskrankinger loses opp, vil de ldne for d kjope aksjer. Dermed oker obligasjonsavkastningen. @kt obligasjonsav-
kastning vil i neste omgang fore til et skift i de middelaldrendes portefoljer fra aksjer til obligasjoner. @kt ettersporsel etter aksjer fra de unge og redusert etter-
sporselen etter aksjer fra de middelaldrende vil virke i motsatt retning. I modellen blir nettoeffekten at bdde obligasjonsavkastningen og aksjeavkastningen oker,
men at obligasjonsavkastningen oker mest. Detter forer til at aksjepremie reduseres.
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perioden 1926-1998 estimert til 8,8 %. Gjennomsnittet i
de mest brukte leerebgkene pa tidspunktet var 8,5 %. De
fleste deltagerne i sperreundersokelsen svarte at anslagene
pé forventet aksjepremie var avhengig av markedsbevegel-
sene drene for. Det at anslagene deres var lavere enn laere-
boker og Ibbotson’s studie kan trolig forklares ved den
sterke veksten i det amerikanske aksjemarkedet i 1990
drene.

Uenigheten mellom deltagerne er mye storre for korte enn
for mellomlange horisonter, noe som kan bety at deltager-
ne tror pa at et langsiktig likevektsnivd pa aksjepremien.
Vi har ikke funnet noen studier med konsensusanslag for
andre land enn USA.

Welch oppdaterer undersgkelsen fra 1997 i Welch (2001).
1 den oppdaterte studien er antall deltagere okt fra 226 til
rundt 500 finansakademikere. Hovedresultatet er at for-
ventningene i 2001 er betraktelig mer pessimistiske enn i
1997. Gjennomsnittlig forventet aksjepremie for en hori-
sont pd 30 ar er redusert fra 7,2 % 1 1997 til 5,5 % i august
2001, og for 1 &rs horisont er forventningen redusert fra
5,8 % til 4 %. Sammenlignet med hva respondentene svar-
te 1 1997 indikerer resultatene at deltagerne har nedjustert
forventningene sine (pa alle horisonter) som folge at
markedet falt rundt 20 % i lopet av dret for oppdateringen
av sporreundersekelsen. 1 tillegg papeker Welch (2001) at
anslagene trolig er pavirket av flere av de teoretiske og
empiriske studiene som argumenterer for at aksjepremien
i USA har veert unormalt hey etter andre verdenskrig.

Det er ogsa flere studier og analyser hvor bide akademi-
kere og praktikere tar et eksplisitt standpunkt til hva de
mener forventet langsiktig aksjepremie er. Clarke og de
Silva (2003) har samlet en del slike anslag oppsummert i
Tabell 3. T tabellen har vi ogsd lagt til anslag hentet fra
andre studier produsert etter 2000. 1 artikkelen papeker
Clarke og de Silva viktigheten av a skille mellom forvent-
ninger for kort-/mellomlang sikt og langsiktige forvent-
ninger om hva likevektsniviet pd aksjepremien bor
veere.?! Fra tabellen ser vi at de langsiktige forventninge-
ne har en spredning fra 0 til 7 %, med en gjennomsnittlig
forventning pa 3,9 %. Forutsatt at dette er et representa-
tivt utvalg for langsiktige forventninger ser vi at forventet
langsiktig aksjepremie for USA nesten har blitt halvert
siden 1997 fra 7,2 % til 3,9 %.

Tabell 3 Nyere anslag pa forventet aksjepremie i USA.

Kilde Forventet aksjepremie

Arnott/Bernstein (2002) 0.0 %
Farma/French (2002)-dividende modell 2.6 %
Warren Buffett (2001) 3.0 %
Frank Russell (2002) 3.0 %
Goldman Sachs (2002) 3.0 %
Bostock (2004) 3.0 %
Ibbotson/Chen (2002) 4.0 %
Dimson, Marsh, Staunton (2004) 4.0 %
Farma/French (2002) - earnings modell 4.3 %
Alliance Bernstein (2002) 4.5 %
Welch (2001) 5.5 %
Kurz/Motolese (2001) 7.0 %

Gjennomsnitt 3.7 %

Median 3.5 %
Tall fra Clarke/de Silva (2003)

1.7 %

Nar det gjelder estimater pd forventet aksjepremie for
andre markeder enn USA, er det hovedsakelig Dimson et.
al (2004) som kommer med eksplisitte anslag. De be-
regner aksjepremien for verden til 5 % (3 % geometrisk).

8 OPPSUMMERING

Forventet aksjepremie er den viktigste parameteren for
beslutninger om aktivasammensetning og estimering av
kapitalkostnader. Bdde praktikere og akademikere har
derfor en sterk fokus pd 4 finne presise estimater pa
denne. To mye debatterte spersmél i denne forbindelse er
hvorfor den realiserte aksjepremien var s hoy gjennom
det forrige arhundret, og om den forventede aksjepremie i
dag er lavere.

I denne artikkelen har vi forspkt & gi en oversikt over
nyere forskningsresultater pa aksjepremien og aksjepremie-
giten. Studier basert pd verdsettingsmodeller argumen-
terer for at den realiserte aksjepremien over det siste
hundrearet har veert uforventet hgy. Det mest ekstreme
anslaget pa forventet aksjepremie over de neste 10 arene

2L Flere av analysene i tabellen er fra presentasjoner og rapporter som ikke er offentlig tilgjengelige. Dette gjor det vanskelig d vite om dette er taktiske eller lang-
siktige anslag. Siden de poengterer at fokus er pd forventet langsiktig aksjepremie antar vi at tallene de har inkludert er langsiktige forventninger.
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basert pa dette modellverktoyet er en forventet avkastning
pé bade aksjer og obligasjoner i sterrelsesorden 2-4 %,
altsa en aksjepremie rundt null. Sperreundersekelser
blant akademikere og anslag blant markedsakterer viser at
anslagene pé forventet aksjepremie i gjennomsnitt er ned-
justert i trdd med de foreslatte korreksjonene i nyere litte-
ratur. En annen pagdende debatt er hvorvidt tidsvariasjon
i aksjepremien kan predikeres. Per i dag kan det se ut til
at andelen studier som finner stotte for at aksjepremien
kan predikeres er p4 vikende front. Det finnes imidlertid
ogsé enkelte nye studier som dokumenterer en gkonomisk
meningsfull og statistisk robust prediksjonsevne.
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Tobin-skatten:

DAG HENNING JACOBSEN
Konsulent i Norges Bank

DAGFINN RIME
Forsker i Norges Bank

Perspektiver fra mikro-finans’

Tobin-skatten er en skatt pa valutatransaksjoner for a begrense kortsiktig, destabiliserende,

spekulasjon. Det er tre premisser som ma vare tilfredsstilt for at Tobins forslag skal vere

vellykket. For det forste ma valutamarkedet ikke fungere som gnsket («pasienten ma vere

syk»); for det andre ma kurssvingningene skyldes kortsiktig, destabiliserende spekulasjon

(«diagnosen ma vaere riktig stilt»); og for det tredje ma Tobin-skatten ha den gnskede virkning

(«medisinen ma gjore pasienten frisk»). Disse tre premissene diskuteres ut fra hvordan finans-

markeder faktisk fungerer.

1 INNLEDNING

Siden begynnelsen av 1970-drene har de mest handlede
valutaene vert flytende mot hverandre.! Valutamarkedet
har i denne perioden vart preget av store kursvariasjoner,
og et stort og voksende transaksjonsvolum. Ettersom store
svingninger i valutakursen antas 4 ha uheldige virkninger
for et lands pkonomi, foreslo James Tobin? (1974; 1978)
en skatt p valutatransaksjoner for & dempe svingningene.
En slik transaksjonsskatt i valutamarkedet har senere
blitt kalt en Tobin-skatt. Ifplge Tobin var hovedérsaken
til svingningene et betydelig omfang av kortsiktig spekula-

sjon. De kortsiktige spekulantene destabiliserte markedet,
og medforte at langsiktige, stabiliserende investeringer
ikke ble tilstrekkelig reflektert i valutakursutviklingen.
Tobin argumenterte ogsd for at en slik transaksjonsskatt
kunne ¢ke pengepolitikkens handlingsrom, spesielt i
artikkelen fra 1974. Senere har flere, blant annet organisa-
sjonen ATTAC, rettet oppmerksomheten mot inntekts-
potensialet ved en slik skatt. Det siste tidrets finanskriser,
okt internasjonal pgkonomisk integrasjon og sosial
ulikhet har bidratt til fornyet oppmerksomhet om for-
slaget.

" Begge forfatterne jobber i Norges Bank. Artikkelen baserer seg henholdsvis pd forfatternes hovedoppgave for cand.oecon-graden ved UiO og proveforelesning
for Dr.Polit-graden ved Handelshayskolen BI. Alle konklusjoner og resonnementer stdr for forfatternes regning, og representerer ikke nodvendigvis Norges
Banks syn. Takk til Randi Nees, Qistein Roisland, Haakon O.Aa. Solheim, Peter Englund, Geir Hoidal Bjennes, Nina Drange, Steinar Holden, Kjersti-Gro
Lindquist, og en anonym fagfelle for nyttige kommentarer. Alle resterende feil og uklarheter tar vi naturligvis pa egen kappe.

(for eksempel norske kroner mot dollar mens vi hadde fast kurs mot ecu).

De store valutaene er euro (tyske mark for euro), japanske yen, og amerikanske dollar. I praksis har ogsd mindre lands valutaer veert flytende mot en av disse

2 James Tobin mottok Sveriges Riksbanks pris til Alfred Nobels minne i 1981. Tobin dode 11. mars 2002, 84 dr gammel.
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Intuisjonen bak Tobin-skatten er enkel: En transaksjons-
skatt vil straffe kortsiktige transaksjoner hardere enn de
langsiktige. Dermed vil omfanget av de kortsiktige trans-
aksjonene avta, og de fundamentale betraktninger som
ligger bak de langsiktige transaksjonene vil {4 sterre betyd-
ning. Kursene vil derfor i storre grad reflektere grunnleg-
gende okonomiske forhold som inflasjon og ¢konomisk
vekst. Et eksempel kan illustrere effekten pa kortsiktig
spekulasjon: Anta at forventet daglig avkastning pd en
utenlandsk investering (dvs. utenlandsk rente og mulig
kursendring) er 1 prosent. Dette er en enorm avkastning
regnet om til arsbasis, og som regel helt urealistisk. En
kortsiktig spekulant (her definert som en som bare inves-
terer for én dag) vil gripe muligheten. Hvis vi introduserer
en Tobin-skatt, pa for eksempel 0,5 prosent, som ma beta-
les nar spekulanten bade kjoper og selger valuta, mi
avkastningen hjemme veere tilneermet null (faktisk erlite
negativ) for &4 gjore den utenlandske investeringen lenn-
som. Dette er naturligvis urealistisk lavt sett i forhold til
den utenlandske avkastningen, og det er derfor grunn til &
tro at skatten gjor den kortsiktige, utenlandske investe-
ringen ulennsom. Tobin-skatten vil derimot ikke ha ser-
lig virkning p4 en langsiktig investering: Anta at den lang-
siktige investoren forventer 15 prosent avkastning over ett
ar. De to omvekslingsgebyrene pa 0,5 prosent vil nd ha
sveert liten effekt, og investeringen vil bli gjort selv om
avkastningen hjemme er tilnzermet like hoy.’

Ifplge Tobin kunne en skatt pa valutahandel ogsé gi storre
handlingsrom i den gkonomiske politikken. Det ville kan-
skje veert tilfelle med en skattesats pa 1 prosent, slik Tobin
selv foreslo. Men for senere foreslatte skattesatser, pd om
lag 0,05-0,1 prosent, vil ikke en slik skatt gi nevneverdig
okt handlingsrom. Dette ser en lettest ved a betrakte en
udekket renteparitet (i logaritmisk tilnaerming), i =i* + As®,
hvor i og i* er henholdsvis innenlandsk og utenlandsk
rente, og As¢ er forventet kursutvikling. Hvis venstresiden
er mindre enn heyresiden, vil en investor velge a ldne
hjemme for & investere ute. Dersom en introduserer en
Tobin-skatt, 7; ma investoren ha en tilleggsavkastning ute
tilsvarende hva det koster & betale skatten to ganger. Hvis
vi ser bort fra kursendringer, vil en Tobin-skatt gi et hand-

lingsrom pa om lag +27 rundt den utenlandske renten,
eller £0,1 prosentpoeng dersom 7= 0,05 prosent. Dette er
neppe tilstrekkelig til & kunne ha en rente som avviker fra
andre lands renter uten at det gir bevegelser i valutakur-
sen (alle andre forhold like), og vil derfor ikke bli naerme-
re diskutert her.

Formalet med denne artikkelen er & drofte om en Tobin-
skatt kan bidra til 4 stabilisere valutakursene. Det er tre
premisser som mé vare tilfredsstilt for at Tobins forslag
skal veere vellykket. For det forste ma valutamarkedet ikke
fungere som ensket («pasienten mé veere syk»); for det
andre ma kurssvingningene skyldes kortsiktig, destabilise-
rende spekulasjon («diagnosen ma vere riktig stilt»); og
for det tredje ma Tobin-skatten ha den enskede virkning
(«medisinen mé gjore pasienten frisk»). Tanken er natur-
ligvis at en kan oppna en nest-best losning, og at dette er
en forbedring i forhold til det eksisterende.

Det er serlig den hoye variasjonen i valutakurser som har
veert trukket fram som en indikasjon pd at markedet ikke
fungerer tilfredsstillende. Anekdoter om flokkadferd i
finansmarkeder, valutakrisene pa 1990-tallet og det store
transaksjonsvolumet, spesielt bankenes heye andel av
volumet, har blitt betraktet som tegn pa at markedet er
dominert av kortsiktige, destabiliserende, spekulanter.

I de to neste avsnittene vil vi diskutere om pasienten er syk
og om diagnosen er riktig, for vi drofter mulige effekter/
bieffekter av medisinen. Vi vil ogsd komme kort inn pa om
pasienten vil svelge medisinen. Diskusjonen benytter en
relativt ny retning innen finansiell gkonomi: Studiet av
markeders mikrostruktur. Her behandles sporsmal som
hvordan dealere (aktgrene i interbankmarkedet) stiller
priser, hvordan markedslikviditet oppstir og hvordan
markedsstrukturen pavirker prissetting og likviditet.*
Forhdpentlig vil dette oppklare noen misforstéelser.

2 FUNGERER VALUTAMARKEDET?
Empiri har vist at teoretiske modeller, basert pa grunn-
leggende makrogkonomiske forhold, kan forklare valuta-

3 Sd fremt avkastningen hjemme er 13,86 % eller lavere. Formelen som brukes er 1+i < (1+i*)51(1-2?/50(1+2§ hvor i* er utenlandsk rente over perioden (i
hundredeler), i er renten hjemme, S er valutakursen (pris pd utenlandsk valuta i hiemmevaluta), og Ter Tobin-skatten. Hvis ulikheten holder vil en alltid inves-
tere ute. Dette er en variant av udekket renteparitets arbitrasje med skatter. Intuisjon for fortegnene pa skatten er at en betaler mye ndr en kjoper valuta i

dag, mens en selger billig neste periode.

*# Spesielt interesserte henvises til Lyons (2001) og Bjonnes og Isachsen (2004) for valutamarkedets virkemdte, og Haq, Kaul og Grunberg (1996) og Jacobsen

(2002) for en mer detaljert diskusjon av Tobin-skatt.
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kurser rimelig godt pd horisonter over ett dr. Dette er ogsé
i trdd med Tobins pastand: Pa lengre sikt dominerer de
investorer som representerer grunnleggende okonomiske
forhold. 1 fortsettelsen vil vi derfor rette oppmerksom-
heten mot kortsiktige kursbevegelser.

Kurssvingninger er i seg selv ikke uensket. Hvis grunn-
leggende okonomiske forhold endrer seg, ber ogsé valuta-
kursene avspeile disse endringene. Hvis valutamarkedet
fungerer som onsket, vil det fremskaffe de «korrekte»
valutakursene og -endringene.

Valutakurser er generelt mer stabile enn aksjekurser.
Imidlertid er det ogs& grunn til & tro at fundamentale for-
hold ved en bedrift endrer seg oftere enn for en valuta.
Problemet med variasjon i (flytende) valutakurser er at de
kan variere mer enn hva endringer i fundamentale forhold
skulle tilsi.” Dette kan skyldes destabiliserende adferd som
teknisk analyse eller flokkadferd. Vi begynner med & dis-
kutere hvordan valutaer blir priset, og drofter destabilise-
rende adferd i neste avsnitt.

I valutamarkedet finnes det ikke andre priser enn de
dealerne stiller. Dealerne er villig til a stille priser fordi de
gjor en handlemulighet tilgjengelig (skaper likviditet) som
de kan ta betalt for. Dealerne tjener pé salg av likviditet
ved & stille kjopsprisen (kjop sett fra dealeren) litt lavere
enn salgsprisen. Forskjellen kalles spreaden, og vil typisk
vaere sentrert rundt hva de betrakter som korrekt pris.

Den korrekte prisen kan forstas ut fra folgende relasjon:

P E[v 0] ,
l+i+p

hvor P er prisen, E er forventningsoperatoren, V er frem-
tidig verdi, [ er relevant informasjonssett, i er en risikofri
rente og p er en risikopremie. Av disse er bare renten
observerbar. Dealeren kjenner verken risikopremien, for-
ventningsdannelsen eller de andre akterenes informasjon.
Hvis det var slik at det fantes kjente, stabile sammenheng-
er mellom fundamentale gkonomiske forhold og kursen,
er det heller ikke et alternativ & vente til informasjon om
de fundamentale forhold er kjent, ettersom dealeren ogsa
i tiden for publisering av slik informasjon ma stille priser
for & sorge for en viss likviditet.

A stille en «korrekt» pris er med andre ord vanskelig. Ved
4 stille en pris har imidlertid dealeren (implisitt) gjort et
forsok pa 4 tallfeste hoyresiden av likningen over. Hva kan
s litteraturen fortelle om dealernes prissetting?

Finansielle priser er riktige dersom de fyller sin oppgave
med & gi signaler til investorer om hvor de ber fordele sine
ressurser for a fa hoyest mulig (forventet) avkastning. For
a gi slike signaler ma prisen reflektere all tilgjengelig infor-
masjon, og vi sier da at prisen og markedet er effisient.
Effisiente priser varierer siden ny informasjon blir reflek-
tert i prisen. Prisendringer i et effisient marked ma derfor
nedvendigvis vere uventede, og ytterligere endringer kan
ikke forventes ut fra 4 observere en isolert endring, siden
ny informasjon ogsd ma vare uventet (ellers skulle den
allerede veert reflektert i kursen). Vi sier da at prisen folger
en tilfeldig gang prosess (random walk). Tester viser at
(flytende) valutakurser ofte har disse egenskapene, noe
som kan indikere at valutamarkedet er effisient og derfor
fungerer tilfredsstillende.

Det finnes ogsd andre tester for om valutakurser er
korrekte. [ valutamarkedet kan en handle flere typer
instrumenter. Spottransaksjoner er levering av valuta om
to dager, mens termintransaksjoner er levering av valuta
om for eksempel én méned til en kurs avtalt i dag. S4 langt
har vi kun omtalt spottransaksjoner. Hvis valutamarkedet
er effisient, skulle en vente at terminkursen er markedets
beste estimat, basert pa dagens informasjon, pa hva spot-
kursen er ved terminens forfall. Litteraturen om dette er
stor og entydig: Terminkursen er systematisk et darlig esti-
mat pd fremtidig spotkurs. Dette tyder pa at dealernes for-
ventningsdannelse ikke er rasjonell, og at ikke all infor-
masjon er reflektert i prisen.

En kan ogsa teste om det er lennsomt med valutahandel
basert pa enkle regler som kun bygger pd historiske
valutakurser. Et eksempel kan vaere 4 kjope valuta hvis
kursen overstiger gjennomsnittskursen fra de siste 30
dager og selge hvis den gir under. I teorien skal slik
handel ikke vare lgnnsom. Om den var lennsom ville
noen allerede ha benyttet regelen, dermed ville kursen
blitt endret, og gevinstmuligheten ville bortfalt. Det finnes
en rekke problemer med 4 teste denne type handleregler,
og markedsaktgrene vet hvor vanskelig det er 4 lage gode

3 Dette kan vaere problematisk, bla. fordi det gjor eksportorer og importorers inntekter og utgifter usikre. Imidlertid er det mulig d «sikre» valutainntekter rela-
tivt billig i valutamarkedet. Empiri tyder pd at variasjoner i valutakurser har liten betydning for import og eksport (se for eksempel Krugman, 1989).
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regler (ex ante), men noen resultater kan indikere at det
finnes slike enkle, lonnsomme handleregler. Dette er ytter-
ligere en indikasjon pa at markedet ikke er effisient.

Det har veert trukket frem at testene nevnt ovenfor legger
urealistiske krav pa akterene, serlig de som er basert pé
standard finans- eller makrogkonomisk teori. Standard-
modeller for kursbestemmelse antar at relevant informa-
sjon er allment kjent, og at aktgrene vet hvordan ny in-
formasjon pévirker prisene. Men hvordan ny informasjon
pévirker prisene er ikke offentlig kjent med mindre alle
har samme forventningsdannelse. For eksempel har noen
banker mer ressurser til analyse enn andre, og dealere i
forskjellige banker kan derfor ha ulike forventninger.

Videre er det ikke nedvendigvis slik at alle har samme
informasjon. Valutamarkedet er ikke regulert, det finnes
derfor ingen plikt for bankene til & rapportere kundenes
transaksjoner. Kundenes valutahandel er bankens private
informasjon, og kan vare av verdi. Hvis for eksempel en
bank har mange import- og eksportbedrifter som kunder,
vil banken kunne fd informasjon om handelsbalansen tid-
ligere enn andre aktorer. Relevant informasjon er derfor
trolig ikke allment kjent, men forskjellige aktorer vil mer
sannsynlig besitte ulike deler av den relevante informa-
sjonsmengden.

I mikrostrukturlitteraturen studerer en dealeradferd der
informasjonen ikke er lik for alle. Man har szerlig analysert
hvordan dealere kan bruke andres transaksjoner, sakalt
ordrestrom, for & oppdatere sin informasjon. En ordre-
strom er en transaksjon med et fortegn: Hvis den som
etterspor likviditet (handler pa andres priser) kjoper uten-
landsk valuta, gis transaksjonen et positivt fortegn. Og til-
svarende er fortegnet negativt dersom ettersporreren av
likviditet selger utenlandsk valuta. Hvis en dealer har
privat informasjon, vil han handle basert pa denne infor-
masjonen. Han ma imidlertid handle for andre far infor-
masjonen, og vil derfor heller handle pa andre dealeres
priser (og betale for det), fremfor 4 vente til noen gnsker &
handle pa hans egne stilte priser. Dersom han kjgper uten-
landsk valuta, vil motparten kunne tolke dette som at
prisen pd utenlandsk valuta skal gke. Motparten opp-
daterer dermed sine forventninger og reviderer egne
priser. Ordrestrommer er derfor en viktig informasjons-
kilde for dealerne, og ekonometriske tester av kurs-

bestemmelse er feilspesifiserte dersom man ser bort fra
effekten av ordrestrommer.

Evans og Lyons (2002) (se Lyons, 2001) har estimert
daglige kursendringer med rentedifferanse og ordrestrom-
mer som forklaringsfaktorer. Resultatene er sldende: Hele
60 prosent av variasjonen i tyske mark-dollar kursen kan
forklares i deres modell. T empirisk valutaforskning er
dette uten sidestykke: En forklaringsgrad pa 10 prosent er
regnet som et godt resultat nir en benytter daglige data.
Ytterligere tester bekrefter at ordrestrommen er relevant
informasjon.® 1 dette perspektivet er prisingen rimelig
korrekt, og dealerne tar hensyn til eksisterende informa-
sjon. Den store graden av variasjon i valutakurser skyldes
at informasjonstilgangen til dealerne, ordrestrommen, er
veldig varierende. Og det at ordrestrommen viser hoy
variasjon, kan skyldes usikkerhet om de fundamentale
forhold som ordrestrommen forhépentligvis reflekterer.

Andre typer studier har bekreftet dette. En har sammen-
lignet kursvariasjon over (ikke innen) perioder hvor det
er handel, med kursvariasjon over perioder hvor det ikke
handles, men hvor det samtidig er grunn til 4 tro at
underliggende informasjonsstrom er updvirket av
handlestoppen. Eksempler pa det siste kan vere lunsj-
pause uten trading eller stenging av trading for IT-opp-
dateringer. Bade for aksjemarkeder (French og Roll,
1986) og valutamarkeder (Ito, Lyons og Melvin, 1998, se
Lyons, 2001) har en funnet at prisvariasjonen er storre
nér det handles enn nér det ikke handles. Tolkningen er
at den underliggende informasjonsstremmen ikke har
pévirket prisene nér det ikke har veert handel, og at
prisene derfor har vert mer stabile. Ved handel blir
mer informasjon fanget opp i prisene, noe som gir mer
effisiente priser.

Vi kan ikke konkludere med at valutamarkedet er
effisient. Men ut i fra argumentasjonen ovenfor er det ikke
gitt at prisene varierer for mye, selv om de varierer
mer enn fundamentale forhold (som er observert etter
publisering). Det er imidlertid holdepunkter for at valuta-
markedet ikke er effisient: For det forste har flere sporre-
undersokelser rettet mot markedsaktorer indikert ekstra-
polerende forventninger som bommer systematisk. Det
tyder pd at bruken av informasjon ikke er effisient
(som nevnt er terminprisen en darlig prediktor for frem-

© For at ordrestrommer skal tolkes som relevant informasjon, md effekten veere permanent og ordrestrommene md veere (svakt) eksogene i forhold til kursen.
Dette blir bekreftet i arbeider av Lyons, Killeen og Moore (2005), se Lyons (2001) og Bjonnes, Rime og Solheim (2005).
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tidig spotkurs).” For det andre har mikrostrukturtilnzer-
mingen til valutakursbestemmelse kommet for kort i 4
identifisere det faktiske informasjonsinnholdet i ordre-
strommene. Vi kan derfor ikke hevde at det er rasjonelt for
dealerne 4 legge sa stor vekt pd ordrestrommer nar de
oppdaterer sin informasjon. For & bruke sjargongen oven-
for: Vi friskmelder ikke pasienten, men beholder ham til
ytterligere observasjon. I neste avsnitt diskuterer vi om

Tobins diagnose er riktig stilt.

3 ER SPEKULASJON DESTABILISERENDE?

Som nevnt har krisene i valutamarkedet p4 1990-tallet, og
transaksjonsvolumet og dets sammensetning, blitt benyt-
tet som bevis pé at det er stort omfang av destabiliserende
spekulasjon. Men hva er spekulasjon? A spekulere er for
eksempel & kjope et verdipapir i den tro at en senere kan
selge dyrere. Spekulanter kan gjore en viktig jobb: Ved sin
ettersporsel kan de bidra til at priser som er kunstig lave
presses opp til sitt riktige nivd, i trdd med Milton
Friedmans klassiske argument. Denne typen spekulanter
bidrar til a stabilisere valutakursene. Nyere forskning
innen adferdsbasert finans (se Shleifer, 2000) har imidler-
tid ogsé vist at destabiliserende spekulanter kan overleve i
et marked, noe som er i strid med Friedmans argumenter.
Destabiliserende spekulanter gjor prisen mer varierende,
som igjen gir hoyere forventet avkastning. De destabilise-
rende spekulantene tar hoy risiko, men far ogsa hoyere
forventet avkastning, og blir derfor ikke drevet ut av mar-
kedet. I tillegg er ikke stabiliserende spekulasjon sa effek-
tiv som Friedman argumenterte for. Portefpljeforvaltere
har ofte insentivordninger som gjor dem kortsiktige, og de
tar derfor ikke stabiliserende, spekulative posisjoner med
mindre de forventer at prisen vil veere ved langsiktig like-
vekt for utgangen av evalueringsperioden. Pastanden om
utstrakt destabiliserende spekulasjon skal derfor tas pi
alvor.

Transaksjonsvolumet

Et stort transaksjonsvolum i valutamarkedet impliserer
ikke nodvendigvis at hoveddelen av transaksjonene i dette
markedet er (destabiliserende) spekulasjon. Transaksjons-
volumet i valutamarkedet er enormt. Globalt ble det hand-

~

let valuta for 1900 milliarder dollar pr. dag i april 2004.8
Argumentet om at spekulasjon forarsaker volumet har
blitt understottet av (i) at global import og eksport er i
storrelsesorden 5 prosent av totalvolumet og (i) at banke-
nes andel av det er ca. 70-80 prosent. Men som vist av
Lyons (1997) (se Lyons, 2001) impliserer ikke dette
utstrakt spekulasjon. Snarere kan det store volumet og
interbankandelen skyldes risikostyring.

Bankenes hovedoppgave er 4 tilby likviditet til sine kun-
der. Ved 4 stille priser gjor bankene handlemuligheter til-
gjengelig, og de tjener pa det ved & kjope billigere enn de
selger. Imidlertid vet de ikke pa forhand om kundene vil
kjope eller selge, og de onsker a unngé store ubalanser i
sine portefoljer. Bankene tar sjelden store posisjoner over
natten, men selger derimot pa ettermiddagen det de har
kjopt gjennom dagen. Det store volumet og bankandelen
oppstar nettopp som folge av kundenes handel og banke-
nes rebalansering i etterkant. Den typiske kundehandel,
som enkelthandel & betrakte, er betraktelig storre enn de
transaksjonene bankene gjor seg i mellom (1-10 millioner
euro). For & illustrere dette tar vi utgangspunkt i en kunde
som selger et stort eurobelop til en bank. Dealeren i ban-
ken gnsker ikke & beholde hele belopet han har kjept, og
selger nesten hele belgpet til andre dealere i andre banker.
De andre dealerne gnsker heller ikke & beholde hele belo-
pet de har kjopt, og selger det igjen videre til andre ban-
ker. Slik fortsetter det, og til slutt vil alle de involverte dea-
lerne ende opp med en liten del av den opprinnelige kun-
deordren, og risikoen ved kundeordren er fordelt pa
mange banker. Valutamarkedet fordeler slik risiko svert
effektivt, og er en viktig drsak til at dealerne er villige til &
handle med kundene for relativt liten kompensasjon
(spread). Som folge av bankenes risikospredning, blir det
transaksjonsvolumet som kunden forérsaker, mangedo-
blet sammenlignet med kundens opprinnelige valutahan-
del. Risikostyringen er nedvendig for 4 kunne tilby kun-
dene billig likviditet.

Valutakriser

De mange valutakrisene pa 1990-tallet viser at land er sér-
bare nar markedsakterene angriper en valuta. Den til-
gjengelige kapitalen til markedsakterene kan ofte overgé
det et lands sentralbank kan benytte i forsvar av kursen,

Denne type sporreundersokelser blir imidlertid som regel ikke utfort blant dealerne, som er den mest relevante mdlgruppen siden de setter prisene. Generelt

er det analytikere som svarer; og disse har ofte insentiver til @ mene at kursen skal gd i en bestemt retning. Litteraturen for adferdsbasert finans har vist at
analytikernes kunder ofte foretrekker rid som sier at de vil tjene penger pd d handle, fremfor rad som sier at de skal sitte i ro.
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og kostnadene ved rentegkninger kan bli for hoye til at
det er et onskelig virkemiddel. Men til tross for at det
kalles «kriser», er ikke nodvendigyvis alle kriser uheldige.
For eksempel kan ERM-krisen i Europa i 1992/93 ha
blitt fordrsaket av at europeiske regjeringer lot sine
valutaer over tid tape kjopekraft (ved & holde for hoy
inflasjon) vis-a-vis Tyskland. Serlig Storbritannia ser ut til
a ha bedret sin konkurranseevne etter at de lot pundet
flyte 1 1992.

Andre kriser, som i Sorgst-Asia i 1997/98, er heller ikke
nedvendigvis resultat av destabiliserende spekulasjon,
selv om spekulasjon utlgser krisene. Ubalanser som fulgte
finansiell liberalisering i flere asiatiske land, kunne trolig
ikke opprettholdes. 1 Sergst-Asia er det imidlertid mer
tvilsomt om landene i samme grad som Storbritannia tjen-
te pa krisen. Det finnes ogsé eksempler pé at kriser kan
veere drevet fram av spekulanter uten at pkonomiske for-
hold skulle tilsi en endret valutakurs, krisen i Mexico i
1994 er et mulig eksempel.

Dessverre ville nok ikke en relativt liten Tobin-skatt for-
hindret spekulative angrep, selv der angrepet ikke er dre-
vet av pkonomiske ubalanser. I et koordinert angrep kan
en investor regne med en gevinst pa flere prosent i lopet
av én dag. Det er en si stor avkastning at ingen menings-
full Tobin-skatt kan forhindre slike angrep.

Dealernes strategier

1 forrige avsnitt ble det nevnt at sperreunderspkelser indi-
kerer destabiliserende forventninger blant flere aktorer.
Det finnes ogsa sperreundersokelser pa hvilke strategier
for valutahandel dealerne bruker. Allen og Taylor (1990)
har vist at mange dealere benytter sakalt teknisk analyse.
Siden teknisk analyse gjor bruk av historiske data, som i
henhold til standard teori ikke inneholder informasjon om
fremtiden, kan dette virke destabiliserende pa markedet.
Nyere forskningsresultater er imidlertid ikke like entydi-
ge. Cheung og medforfattere (2000, 2001) har spurt dea-
lere i USA, Storbritannia og Sergst-Asia om deres handle-
strategier. Resultatene viser at de veksler mellom forskjel-
lige strategier, bade stabiliserende og destabiliserende, og
at andelen som bruker destabiliserende strategier er lavere
enn hva en tidligere har antatt.

Det er heller ikke en selvfolge at flokkadferd eller bruk
av teknisk analyse er tegn pa irrasjonell adferd. Nyere litte-
ratur viser at bade flokkadferd og teknisk analyse kan
veere en rasjonell reaksjon nér dealere star overfor en kom-
plisert informasjonsstruktur. Hvis det er flere nyhetshen-
delser enn mulige signaler til & fange opp nyhetene, ma
dealerne bruke historikk for a leere om tidligere informa-
sjonshendelser. S& ved a bruke prishistorikk laerer dealer-
ne om underliggende informasjon, og kan dermed stille
mer effisiente priser (se O’'Hara, 1995). Flokkadferd, det &
handle i samme retning som tidligere handler, kan ogsé
veere rasjonelt. Hvis en tror at handler er basert pa infor-
masjon, vil en oppdatere sine forventninger basert pa de
observerte transaksjonene. Dersom det er slik at en for-
venter en prisoppgang, vil en handle i samme retning.
Dette vil en gjore helt til markedsprisen har justert seg til
det forventede likevektsnivaet. Ettersom akterene ogsé har
annen informasjon 4 basere forventningene pa, og prisene
mest sannsynlig justerer seg, vil flokkadferd kunne funge-
re som stabiliserende spekulasjon. Det finnes imidlertid
tilfeller hvor slik adferd forérsaker prisbobler, men konse-
kvensen av flokkadferd er ikke entydig.

Béde teori og empiri gir holdepunkter for utstrakt destabi-
liserende spekulasjon. Imidlertid er trolig bankers risiko-
styring en viktigere forklaringsfaktor for sterrelsen pé
transaksjonsvolumet.® Det er heller ikke slik at destabili-
serende strategier for handel dominerer i valutamarkedet.
Pa den annen side er det flere valutakriser som ikke kan
forklares av okonomiske ubalanser. Men disse krisene ville
neppe blitt forhindret av en Tobin-skatt pa 0,1 prosent. Vi
er derfor ikke rede til & skrive ut en resept enda.

4 KONSEKVENSER FOR VALUTAMARKEDET AV EN
TOBIN-SKATT?
I en diskusjon av konsekvenser for valutamarkedet av en
Tobin-skatt, tar vi utgangspunkt i hvordan en slik skatt vil
pavirke nekkeloppgavene til ethvert finansmarked:
Aggregering av informasjon i priser og tilbud av likviditet.
Er en skattesats pd 0,1 prosent pé valutatransaksjoner lite?
Dette avhenger av hvilke valutaer en studerer. I det mest
likvide interbankmarkedet, dollar/euro, er transaksjons-
kostnader, mélt ved effektive spreader, sveert smi, ca.
0,01-0,02 prosent. For norske kroner vs. euro, som er

9 Tobin selv (se Haq m.fl., 1996) peker pd at andelen transaksjoner med en horisont kortere enn 7 dager er tegn pd destabiliserende spekulasjon. Dette skyldes
imidlertid at veldig store volumer plasseres i det sdkalte overnight-markedet for at bankene skal styre sin egen likviditet. Dette har ingenting med spekulasjon

a gjore.
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mindre likvid, er den effektive spreaden om lag 0,03-
0,06 prosent. Som utgangspunkt antar vi at den effektive
interbank-spreaden oker med det dobbelte av skattesat-
sen, for eksempel 0,2 prosent. Vi kan umiddelbart se at
dette mangedobler de effektive spreadene. Er det drama-
tisk? Ved overgang til euro okte den effektive transak-
sjonskostnaden i dollar/euro med naer 80 prosent i forhold
til mark/dollar, altsd en vesentlig mindre gkning enn skat-
teeffekten. Malt mot handel i mark/dollar, var resultatet en
halvering av antall dollar/euro-transaksjoner i interbank-

markedet!10

For 4 drofte hvordan transaksjonskostnadene vil bli pavir-
ket, tar vi utgangspunkt i hva de bestar av. Vi benytter
interbankspreaden som uttrykk for transaksjonskostna-
den. Spreaden inneholder tre elementer: (i) ordrekostna-
der; (ii) risikostyringskostnader; og (iii) informasjonskost-
nader.

Ordrekostnader: Dette er kostnader knyttet til selve gjen-
nomferingen av transaksjonen. Den direkte effekten av
Tobin-skatten er at den gker denne komponenten med det
dobbelte av skattesatsen. Det vil ogsé vaere en okning via
en indirekte effekt. Ettersom det mest sannsynlig blir feerre
transaksjoner for bankene a tjene penger pa, ma hver
enkelt transaksjon dekke en stgrre del av bankens faste

kostnader ved & drive en valutaavdeling.

Risikostyringskostnader: Nér en dealer stiller priser, er det
opp til motparten & avgjore om det blir kjop eller salg.
Dealeren vet ikke i forkant hva motparten gjor, og kan
ende opp med en uegnsket posisjon. Han er villig til & ta
posisjonen fordi han blir kompensert for det gjennom
risikostyringselementet av spreaden. Jo lettere det er for
ham 4 selge den ugnskede posten, desto lavere kompen-
sasjon er ngdvendig. Likviditeten og konkurransen i inter-
bankmarkedet har drevet denne kompensasjonen til
et svart lavt nivd. Hvis transaksjonsvolumet avtar, blir
det vanskeligere for dealeren 4 finne en motpart i inter-
bankmarkedet. Det reduserer muligheten til og oker kost-
naden ved risikostyring, og spreaden vil derfor gke. I til-
legg m4 prisene endres mer og oftere for 4 fa finne villige
motparter 4 handle med. Dette er det klassiske argumentet
for hvorfor mindre likvide markeder viser mer prisvaria-
sjon.

10" Avsnittet baserer seg pd Bjonnes og Rime (2005) og Love m.fl. (2002).

Likviditeten vil mest sannsynlig ogsa falle som folge av en
annen arsak. De feerreste valutapar handles direkte i inter-
bankmarkedet. For eksempel vil et kjop av dollar mot kro-
ner av en kunde innebare at banken forst kjoper euro for
kroner, s dollar for euro. Euro fungerer i dette tilfellet
som transportvaluta. Fremfor & ha ett marked for hvert ten-
kelig valutapar, har valutamarkedene utviklet seg slik at
det er noen fa virkelig likvide markeder, fordi det gir lave-
re transaksjonskostnader. Med en skatt pa 0,1 prosent,
som md betales to ganger hvis en bruker transportvaluta,
vil transportvalutaer kanskje opphere. Det vil for eksem-
pel bli billigere 4 handle kroner direkte mot dollar, enn 4
benytte euro som transportvaluta. I s fall vil valutamar-
kedet bli mer fragmentert, noe som normalt gir lavere
likviditet i alle delmarkeder. Eksisterende, direkte marke-
der mister transaksjoner til de tidligere indirekte marke-
dene. Dermed blir de (tidligere) direkte markedene min-
dre likvide, noe som bidrar ytterligere til & pke kostnade-
ne ved risikostyring. De nye markedene, kan ogsa bli min-
dre likvide siden de ikke lenger kan benytte likviditeten i

de direkte markedene.!!

Informasjonskostnader: Informasjonskostnader er kostna-
der som oppstér fordi dealeren gnsker a beskytte seg mot
aktgrer som er bedre informert enn ham selv. Dealeren vil
alltid tape penger i en transaksjon med en bedre informert
motpart. Siden dealeren ikke vet hvem som er informert
eller ikke, m4 han dekke inn disse tapene ved & oke spre-
aden. Jo sterre andel informerte handler, dess storre er
behovet for & gke informasjonskostnaden i spreaden.

En risikostyringstransaksjon er ikke styrt av forventet kur-
sutvikling, og kan derfor ikke kalles informert. Nér kost-
nadene ved risikostyring oker, gir det feerre slike transak-
sjoner. Dermed kan andelen av informerte handler oke,
som igjen gir en hoyere informasjonskostnad i spreaden.
Transaksjonskostnadene vil derfor trolig oke med mer enn
skattesatsens stgrrelse, men det er usikkert hvor stor
okningen blir. Uansett vil den direkte effekten dominere,
og som antydet ovenfor kan den vzare betydelig.

Hva med villigheten til 4 stille priser? I dagens interbank-
marked stilles de fleste priser over elektroniske handle-
systemer (elektroniske meglere). Priser som stilles p4 slike
systemer er en gratis opsjon pa & gjore transaksjoner, og

I Hyis transportvalutaer opphorer vil volumet i markedet falle markant, og inntektene vil bli dertil mindre.
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kan sees av hele markedet. Hvis volumet i markedet faller,
vil transaksjonsintensiteten avta. Dermed vil en stilt pris
bli stdende lenger (med mindre den trekkes). Dealere
pnsker ikke & la prisene sine std for lenge, ettersom
opsjonsverdien pa prisen gker med hvor lenge den er til-
gjengelig. Det vil derfor trolig bli stilt fzerre priser, og likvi-
diteten vil avta.

For informasjonsaggregeringen kan imidlertid en Tobin-
skatt i prinsippet ha en positiv effekt. Som nevnt ovenfor
fanger dealerne opp andres informasjon ved & observere
handlestremmen. Vi har tidligere nevnt at risikostyring
ikke er styrt av informasjon. Risikostyringen innebzrer
altsd et element av stoy i informasjonen, og gjor laeringen
fra ordrestrommen vanskeligere. Vi har argumentert for at
risikomotiverte transaksjoner vil avta. Ordrestremmen vil
derfor innholde mindre stoy, og leringen kan bli mer
effektiv. I sa fall kan prisen fange opp mer av den infor-
masjonen som er tilgjengelig, noe som isolert sett bidrar til
at prisen blir mer effisient.

Pa den annen side vil noen transaksjoner som inneholder
informasjon, bli ulennsomme etter skattlegging, slik at
mindre informasjon fanges opp i prisene. Det gjor valuta-
kursene mindre effisiente. Siden en skatt p4 0,1 prosent
mangedobler spreaden, er effekten mest sannsynlig stor.

I flere aksjemarkeder har det fra tid til annen vert innfert
skatter som tilsvarer Tobin-skatten, blant annet i Sverige i
midten av 1980-drene. De fleste erfaringene har veert at
aksjekursene har blitt mer variable etter skattlegging.'?
Aksjemarkeder har ogsd regler for hva som er minste til-
latte prisenhet (desimal). Endringer i denne kan betraktes
som en skatt (eller subsidie). Analyse av slike endringer
tyder ogsa pd at prisvariasjonen oker.

Diskusjonen over indikerer at en Tobin-skatt p4 0,1 pro-
sent vil ha storst effekt i de mest likvide markedene, som
dollar/euro, siden den relative gkningen vil veere storst i
disse markedene. Hvordan vil dette sla ut for de mindre
markedene? Hvis transaksjonskostnader tidobles i dol-
lar/euro, men «bare» femdobles i mindre markeder, vil de
mindre markedene bli mer attraktive spekulasjonsobjekter
enn tidligere. I de mindre markedene kan (destabiliseren-
de) spekulanter fa markedsmakt og muligheter til prisma-
nipulasjon, noe som er mindre sannsynlig i de storre mar-
kedene. Destabiliserende spekulanter kan da skifte fokus

12 Se Jacobsen (2002) for naermere diskusjon.
13 Se Hag m.fl. (1996) for bade Tobins og Frankels artikler.
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fra storre markeder til mindre, med okt prisvariasjon som
resultat.

Tobin-skatten er trolig ikke en medisin uten uheldige
bivirkninger. Kanskje vil ny forskning foresl4 bedre virke-
midler?

5 KAN TOBIN-SKATTEN GJENNOMF@RES?

Teknologisk sett jobber tiden for en Tobin-skatt. Da Tobin
forst kom med sitt forslag var det nok umulig 4 gjennom-
fore, men spredning av elektroniske handlesystemer etter
1992 har i det minste gjort at innsamlingen er praktisk
mulig. I dag utfores nesten all handel mellom banker via
elektroniske handlesystemer. Det finnes to handlesyste-
mer, eid av selskapene Reuters og Electronic Broker
Services (EBS). P4 samme maéte som Reuters og EBS kre-
ver en betaling pr. transaksjon gjennom deres nettverk,
kan Tobin-skatten bli krevd inn via disse nettverkene. En
annen mulighet, foreslatt av Scmidt (1999), er 4 la den nye
Linked
Settlement (CLS) ta seg av innkrevingen. Dealerne kan

internasjonale oppgjersbanken Continuous
naturligvis g tilbake til 4 bruke telefon som tidligere, men
de elektroniske systemene har si opplagte fordeler at
dealerne mest sannsynlig vil fortsette & bruke dem.
Skatteparadiser kan oppstd, men f4 banker er nok villig til
a flytte sitt Londonbaserte trading-bord til Cayman
Islands. Sa langt virker det ikke som de hoye husleiene i
London bekymrer bankene. For gvrig kan skatteparadiser
begrenses ved 4 kreve en straffeskatt for handel med disse.

Tobin (1996) har foreslatt & skattelegge bare kundene for
a ikke forstyrre dealerenes likviditetstilbud. Dette vil svek-
ke argumentene fra forrige avsnitt, men ikke fullstendig
etter som lavere kundevolumer ogsd vil pévirke inter-
bankmarkedet. Frankel (1996)!® har advart mot at en
skatt i ytterste konsekvens kan sentralisere markedet og
gjore interbankmarkedet overflodig. Hvis tilbud av likvi-
ditet fra dealerne blir ulonnsomt, vil det tvinge fram en
kunde-til-kunde struktur (a la mange aksjemarkeder)
hvor kundene selv stér for likviditeten. For 4 fa tilstrekke-
lig likviditet md dette skje i et sentralisert marked. En
mulighet er & apne opp de elektroniske handlesystemene
for kunder, noe EBS og Reuters faktisk vurderer i disse
dager. Selv om aksjemarkeder ofte er organisert slik, er det
usikkert hvor egnet dette er for valutamarkedet. Den
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néavaerende todelte strukturen med et kunde-bank marked
og et interbankmarked er tross alt resultatet av en utvik-
ling i markedet selv, uten noen form for eksterne inngrep.
Lyons (2002) argumenterer for at denne strukturen har
vokst fram fordi bankene er bedre egnet til & handtere kre-
dittrisiko, og at et sentralisert kundemarked ikke i samme
grad er egnet til dette. Siden belgpene er si store er denne
type risiko viktigere i valutamarkedet enn i aksjemarkedet.
Et sentralisert valutamarked er derfor ikke nodvendigvis
et onsket resultat selv om det kan vare en gunstig struk-
tur for andre finansmarkeder.

Det vi har sagt over omfatter spotmarkedet. Valuta-
markedet er imidlertid mer enn spottransaksjoner. For
eksempel vil en termintransaksjon med forfall om tre
dager (spot har forfall om to dager) vaere et neert alterna-
tiv og ma ogsa skattlegges. Hva med opsjoner? Opsjoner
er kontrakter som gir en rett til 4 kjope eller selge. Det er
med andre ord ikke sikkert en transaksjon finner sted.
Problemet er 4 skattlegge derivater uten & skape uheldige
vridninger mellom de forskjellige instrumentene. Det stor-
ste problemet kan imidlertid veere at aktgrene kan kon-
struere nye instrumenter for 4 omgd skatten.
Myndighetene vil bli lopende etter, muligens uten 4 fa inn
sd mye skatteinntekter. For eksempel kan en tenke seg at
ved internasjonale oppkjop sé skjer det ingen valutatrans-
aksjoner, i stedet bytter en bare aksjer. Vi vil tro at en kan
{4 pasienten til 4 svelge medisinen, men ikke uten en viss

motvilje!

6 OPPSUMMERING

Vi gnsker at du som leser skal sitte med tre hovedinntrykk
fra denne artikkelen: (i) Det er ikke opplagt at pasienten
(valutamarkedet) er syk; (ii) det er ikke opplagt at riktig
diagnose er stilt dersom pasienten er syk, det vil si at til-
standen skyldes destabiliserende spekulasjon; og (iii), det
er ikke opplagt at den foreslitte medisinen, det vil si
Tobin-skatten, vil ha den gnskede virkningen. Med sa mye
usikkerhet bor en tréd forsiktig!

Hva ber myndighetene gjore? Hvis det virkelig er behov
for & regulere valutamarkedet si finnes det andre alterna-
tiver. Flere, se Haq m.fl. (1996), foreslar & regulere banke-
ne. En kan ogsa gjore institusjonelle endringer i selve mar-
kedet, som en bl.a. har gjort pd Oslo Bers og flere andre
borser de senere dr, for & bedre informasjonsflyten og der-
med gjore kursene mer korrekte. Disse virkemidlene vil
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imidlertid ikke generere skatteinntekter. Dersom Tobin-
skatten har uheldige effekter som mer enn oppveier inn-
tektenes fordeler, ber man se seg om etter andre skattekil-

der.
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Foran en regionreform

Varens programarbeid i de politiske partiene, viser at det er flertall for en reform der fylkes-

kommunen nedlegges og erstattes av feerre politisk styrte regioner med flere oppgaver enn i

dag. Regjeringen tar nd sikte pa at Stortinget vdaren 2007 skal kunne behandle en prinsipp-

melding om det norske styrings- og forvaltningssystemet. Vi kan sta foran en reform som vil

ha sveert store konsekvenser for forvaltningen. Dersom en sd omfattende reform skal vere

hensiktsmessig og lykkes, kreves et bredt flertall i Stortinget og regioner med tydelige og

mange nok oppgaver. Et mellomniva uten reelle oppgaver og innflytelse er ingen tjent med.

En kommune- og regionreform vil veere svert omfattende
og bergrer stridstemaer om kommunenes og regionenes
rolle og oppgaver, kommune- og fylkesinndelingen og
maktforholdet mellom stat og kommunesektoren. Vi stdr
foran en omfattende debatt som né ser ut til & mote et
beslutningspunkt: Neste stortingsperiode. Det neste
Storting vil bl.a. ta stilling til det politiske mellomnivaets
videre skjebne. Selv om flertallet har programfestet en
regionreform, er utfallet usikkert. To hovedlinjer kan
tenkes: Enten utvikles fylkeskommunen til 4 bli storre geo-
grafiske enheter med flere oppgaver enn i dag, eller sa ned-
legges mellomnivéet og kommunene og staten overtar de
néveerende fylkeskommunale oppgaver (tonivaimodellen).

FYLKESKOMMUNENS ROLLE OG OPPGAVER OG
REGIONINNDELINGEN ER UTREDET OG DEBATTERT
[ LANG TID

Siden midten av 1990-drene har fylkeskommunen veert
gjenstand for utredning og politisk diskusjon. Fra 2002
ble ansvaret for spesialisthelsetjenesten overfort fra fylkes-

JORUND K. NILSEN

kommunene til staten. Fylkeskommunens viktigste opp-
gaver i dag er videregdende opplaring, fylkesveger og
kollektivtransport. Distriktsfylkene har fatt et styrket
ansvar gjennom okte midler til regional utvikling.

Ulike regjeringer har med jevne mellomrom nedsatt
offentlige utvalg som bergrer organiseringen av det
politiske mellomnivéet i forvaltningen. Viktige i den sam-
menheng er Oppgavefordelingsutvalget, Maktutred-
ningen, Effektutvalget og né senest Distriktskommisjonen.

Hovedinntrykket er at samtlige av de offentlige utredning-
er som er gjennomfert i de senere ar, med ulik tilnaerming,
argumenterer for et direkte valgt mellomniva i forvaltningen.
Begrunnelsen har i hovedtrekk veert at regionnivaet repre-
senterer en viktig demokratisk verdi ved at direkte folke-
valgte treffer beslutninger og gjeor avveininger som krever
skjonnsutevelse og samordning av oppgaver og politikk. Et
mellomniva i forvaltningen gjor det mulig 4 legge makt og
beslutninger naermest mulig de bererte og muliggjore til-
pasning av tjenester og fleksibel virkemiddelbruk i trad
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med lokale og regionale behov. Regionnivéet vurderes som
det lavest mulige effektive niva for losning av en rekke opp-
gaver og et viktig redskap for en mest mulig effektiv
forvaltningsstruktur. Det pekes pa at en nedleggelse av
mellomnivaet ville kreve store endringer i kommunestruk-
turen og omfattende interkommunalt samarbeid. 1 tillegg
vil flere funksjoner métte tillegges staten, noe som vil
svekke den lokaldemokratiske styringen av oppgaver.

TIL NA ER KS REFORMFORSLAG MEST KONKRET
Regjeringen har til na ikke tatt endelig stilling til region-
spersmalet. En viktig grunn er nok at partiene har et ulikt
syn pd behovet for regioner. Hoyre har programfestet
nedleggelse av det politiske mellomnivaet forvaltningen.
Det synes & veere KS som er mest konkrete i forhold til en
regionreforms innhold og begrunnelse. KS har ment at
néavaerende fylkeskommuner har for fa oppgaver og utvik-
lingskraft til & kunne veere et interessant og tydelig organ
for innbyggerne, og for & kunne ivareta utviklingsrollen
Stortinget mener nivéet skal fylle.

KS landstyre vedtok i mars 2005 4 arbeide for sterke folke-
styrte regioner. Etter KS syn ber antall regioner kunne
reduseres fra dagens 19 fylkeskommuner til 7-9 regioner,
men forutsatt overfering av naveerende statlige oppgaver pa
en rekke omrader. KS mener en regionreform ber tre i kraft
fra 2010. I etterkant av vedtaket, har KS utarbeidet et
strategidokument for reformen (Sterkere regioner — tid for
reform, KS 2005). KS argumenterer for en hel eller delvis
overfering av ndvearende statlige og fylkeskommunale opp-
gaver innenfor bl.a. samferdsel, neeringsutvikling, miljo- og
kulturminnevern, forvaltning av naturressurser, kultur,
hoyere utdanning og forskning, videregdende opplering,
spesialisthelsetjeneste og regional planlegging. En slik
overfering vil bergre bl.a. fylkesmennenes, Statens vegve-
sens og Innovasjon Norges oppgaveomrader. KS gér ikke
inn for overfering av kommunale oppgaver til regionene.

Etter KS syn ma regionenes finansieres gjennom skatte-
inntekter og rammeoverferinger.

I sin begrunnelse for reformen peker KS p4 at reformen
skal desentralisere, effektivisere, forenkle og samordne. KS
mener:

* Reformen inneberer at oppgaver som i dag er statlige
skal desentraliseres til regionene og dermed kunne
styrke innbyggernes mulighet til demokratisk innflytelse
pé viktige samfunnsomréder.
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* Regionreformen skal gi en effektiv fordeling og tilpas-
ning av viktige utviklingsoppgaver og velferdstjenester
som krever tilpasning til regionale behov, og som krever
et storre befolkningsgrunnlag enn dagens og fremtidens
kommuner vil ha.

Reformen vil mete krav til funksjonalitet der fylkesgren-
sene i dag deler opp sammenhengende arbeidsmarked,
bolig- og serviceregioner.

Reformen vil forenkle fordi innbyggere, organisasjoner,
neeringsliv og kommuner som hovedprinsipp vil for-
holde seg til ett regionalt organ i stedet for dagens sam-
mensatte statlige regionforvaltning.

* Reformen skal samordne fordi regionale oppgaver som
bor ses i sammenheng samles i ett politisk organ.

KS har sett pd mulige innsparingspotensialer ved
en regionreform. For fylkekommunene er det anslatt
at det kan spares i storrelsesorden 500 til 600 millioner
kroner i administrasjonsutgifter. I tillegg er det et moderat
anslag pa i sterrelsesorden 300 millioner knyttet opp
til fylkesmannsembetene som forventes & bli ferre ved
en reform. KS forventer at den dagens statlige regionale
forvaltning i stor grad vil felge de nye regiongrensene.

LO og NHO stotter en reform som innebzarer videre
utvikling av et mellomnivad i forvaltningen. NHO
papeker i forordet til KS strategidokument, at utvikling
av sterke, dynamiske regioner er en riktig hovedstrategi
for a4 styrke den nasjonale evnen til innovasjon
og nyskapning. LO pdpeker i samme forord at det for
a sikre velferden, sysselsettingen og styrke demokratiet
er viktig med vekstkraftige regioner i alle deler av
landet.

TONIVAMODELLEN ER ALTERNATIVET - MEN OGSA
DENNE MODELLEN HAR STORE KONSEKVENSER
Tonivamodellen innebearer at fylkeskommunen nedlegges
og at staten og kommunene ivaretar ansvaret for fylkes-
kommunenes oppgaver.

Det er flere argumenter for tonivimodellen. For det forste
argumenteres det for at modellen forenkler og effektivise-
rer. Det argumenteres for at et land med 4,5 millioner ikke
trenger tre forvaltningsnivéer. Fylkeskommunen ses pé
som et overflodig og fordyrende forvaltningsnivé, og en
nedlegging mener man kan fore til mindre byrakrati og en
enklere og mer oversiktlig forvaltning.
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For det andre innvendes det at en regionreform vil inne-
bzre en sentralisering av distriktene - faerre regioner kan
virke til en konsentrasjon av makt og oppgaver til regio-
nale sentre.

For det tredje argumenteres det med at en regionreform vil
utfordre Norge som en enhetsstat og hensynet til nasjona-
le styring og et likeverdig tjenestetilbud.

For det fjerde argumenteres det for at en nedlegging av
fylkeskommunen kan styrke kommunene som lokal-
politisk organ og representere en gevinst for demokratiet.
Lokaldemokratiet synes a st under press, og det er behov
for & sikre lokaldemokratiet i kommunene, som er det
organ befolkningen foler sterkest identitet og tilherighet til.

Debatten om nedlegging av fylkeskommunen er ogsa knyt-
tet til et enske om & avgrense politisk styring og & gi mer
makt til individet gjennom bl.a. sterre innslag av markeds-
losninger i offentlig sektor gjennom fritt brukervalg, fristil-
ling og stykkprisfinansiering av tjenesteoppgaver. Gjennom
markedslpsninger skal det stimuleres til valgfrihet og
brukerdemokrati i tilknytning til tjenestene. Individet skal
tilfores mer makt. I et slikt perspektiv kan behovet for
fylkeskommunen som politisk prioriterende og tjenestepro-
duserende organ reduseres, men dette vil ogsd gjelde kom-
munene.

FYLKESKOMMUNENS OPPGAVER MA IVARETAS AV
STAT OG KOMMUNER

Dersom kommunene skal ivareta viktige deler av fylkes-
kommunens oppgaver, kan det kreve svert radikale
endringer i kommunestrukturen. Et antall kommuner p#
for eksempel 90, kan legge grunnlag for robuste nok kom-
muner for flere fylkeskommunale oppgaver. Imidlertid
ville en slik kommunestruktur nok ikke veere funksjonell
for & ivareta ansvaret for f.eks. kollektivtransporten som er
kommuneoverskridende og videregdende opplering.
Disse oppgavene er kompetansemessig og okonomisk
krevende, de er grenseoverskridende og kan kreve et om-
fattende, (statlig palagt) forpliktende og prosesskrevende
kommunesamarbeid, selv ved en inndeling pa 90 kom-
muner. Ogsd regional planlegging krever et perspektiv
over kommunegrensene.

Et alternativ til omfattende kommunesammenslutning, ville
vaere & bryte med generalistkommuneprinsippet og innfore
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differensiert oppgavefordeling der de sterre kommunene
har ansvaret for viktige navarende fylkeskommunale opp-
gaver. Men sporsmalet er om stgrre kommuner er store nok
til hensiktsmessig 4 ivareta oppgaver som spesialiserte linjer
innefor videregiende opplering og kollektivtransport. I til-
legg reiser et brudd pa generalistkommuneprinsippet vikti-
ge demokratiske og styringsmessige sporsmal.

Et annet og kanskje enklere alternativ, er at staten overtar
viktige fylkeskommunale oppgaver. Det kan for eksempel
vaere naturlig & overfore fylkesvegene og kollektivtrans-
porten til Statens vegvesens regionkontorer, som i dag
allerede har et apparat og oppgaver knyttet til fylkesvege-
ne. Nar det gjelder videregdende oppleering, kan det admi-
nistrative ansvaret overfores enten til fylkesmennene som
i dag har tilsynsoppgaver pa omrédet, eller til egne statli-
ge driftsorganisasjoner. Begge alternativer vil innebaere en
utvidelse av den statlige forvaltningen. Ansvaret for kul-
turminneforvaltning og regional planlegging kan ogs4 til-
legges fylkesmannsembetet. Ansvaret for neeringsutvikling
kan enten overferes Innovasjon Norges distriktskontorer
eller fylkesmannen som i dag forvalter tilretteleggende
utviklingsmidler knyttet til landbruk.

HVORFOR FQLGES IKKE FAGLIGE TILRADINGER OM
REGIONER OPP POLITISK?

Til tross for relativt samstemte utredningsarbeider og stot-
te til regionnivéet i Stortinget, har en styrking sé langt syn-
tes & veere et stykke unna. Det kan pekes pa ulike forkla-
ringer:

1. Debatten om mellomnivéet utfordrer fagdepartemen-
tenes, Stortingets fagkomiteer, profesjonenes og inter-
esseorganisasjonens innflytelse i samfunnet, og sekto-
renes behov for organisering ut fra eget fagomrades
premisser og behov.

2. Debatten handler om og makt mellom staten og
kommunalforvaltningen. I den sammenheng pekes det
ofte pa at Norge er en enhetsstat og at en omfattende
regionalisering vil utfordre enhetsstaten og gi konse-
kvenser for likhet i tjenestetilbud og fordelingspolitikk.

3. Spersmélet om regionnivaet bererer forholdet mellom
kommunene og mellomnivéet. Tradisjonelt har innfe-
ringen av en form for overkommune i forvaltningen
vaert et tabu. Man har tatt til orde for at kommunene
er vart viktigste demokratiske lokalniva og at en styr-
king av regionnivaet vil kunne svekke kommunene.
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4. Kampen om regionnivéet har vaert knyttet til en rivali-
sering mellom byene og regionene. Byene er i seg selv
regionale motorer og sterkere regioner kan oppfattes
som en trussel.

5. Det har skjedd en omfattende oppbygging av den regi-
onale stat, spesielt fylkesmannsembetet, som blant
annet for & ivareta nasjonale interesser overfor kom-
muner og fylkeskommuner.

6. En regionreform vil innebaere endringer i administrati-
ve grenser som er et svart kontroversielt tema.

7. Kommuneinndelingen er uavklart - regjering og stor-
ting har sa langt ikke prioritert 4 se oppgavefordeling,
kommunesterrelse og regioner i sammenheng,.

8. Et samlet reorganiseringsgrep innebzrer omfattende
politiske omkostninger. Styrking av det regionale poli-
tiske nivaet er ikke en vinnersak, verken nar det gjelder
oppslutning til valg eller medienes oppmerksombhet.

AVSLUTNING - ER EN REGIONREFORM

SANNSYNLIG NA?

Dagens forvaltningslesning vil endre seg. Status quo er
ikke et alternativ. Fylkeskommunen har liten legitimitet og
bor f& avklart sin videre skjebne enten det innebzrer en
styrking av nivéet - eller en nedleggelse. Gjentatte omkam-
per om makt, roller og oppgaver er ressurskrevende og tar
oppmerksomheten bort fra politikeres og forvaltningens
egentlige oppgave: tjenesteproduksjon og samfunnsutvik-
ling.

Vi kan st overfor en politisk situasjon som gir grunnlag
for en regionreform. Viktigst er kanskje at det synes & veere
flertall i Stortinget for en reform. Ap, Sp, SV og Krf har
programfestet en styrking av regionene. Navearende regje-
ring vil vurdere saken til tross for Hoyres primaere gnske
om en tonivamodell. Et annen viktig moment er at kom-
mune-Norge star relativt samlet bak ensket om en reform.
KS, de fleste fylkeskommuner og kommuner tar til orde
for endringer som ogsé innebarer nye grenser. Saken har
ogsa viktige stottespillere i NHO og LO.

Men fortsatt gjenstar at regjering og Storting med fagde-
partementer og fagkomiteer, virkelig vil og konkret over-
forer oppgaver og ressurser til et regionalt nivd. Dersom en
s& omfattende reform skal vaere hensiktsmessig og lykkes,
kreves et bredt flertall i Stortinget og regioner med tydeli-
ge og mange nok oppgaver. Et mellomnivd uten reelle
oppgaver og innflytelse er ingen tjent med.
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Nér penga veier tungt:

Norsk skonomi og oppslutningen om
EU-medlemskap”

I denne artikkelen ser vi pd sammenhenger mellom utviklingen i norsk skonomi og holdninger til et norsk
EU-medlemskap fra et tidsserieperspektiv, basert pd mdnedlige observasjoner. 1 tidligere analyser av
oppslutningen om medlemskap har man scerlig vektlagt strukturelle faktorer som kun endres over
lengre tid, slik som bosetning, yrke, inntekt i ulike befolkningsgrupper etc. Men meningsmdlinger viser
at oppslutningen om et EU-medlemskap svinger kraftig over kortere tidsintervaller. Vi viser at konjunk-
turelle svingninger i norsk gkonomi, mdlt i form av arbeidsledighet og BNP-vekst, har stor betydning for
svingningene i nordmenns holdninger til EU-medlemskap. I ddrlige tider er nordmenn mer positive til et
medlemskap, og arbeidsledigheten skal ikke endres mye for majoritetssynet skifter fra et standpunkt til
et annet. Politiske faktorer forklarer i sveert liten grad de mer kortsiktige svingningene i stotten til med-
lemskap. @kt mediaoppmerksomhet rettet mot dette temaet synes derimot d pke oppslutningen om et
medlemskap.

1 INNLEDNING

Det er mer enn 30 dr siden den forste folkeavstemmningen
om norsk EU(EF)-medlemskap ble avholdt i 1972, men
fortsatt er striden om medlemskap like hgyaktuell. EU-
saken er i dag en av de viktigste politiske stridsspersmal i
Norge, og utgjor en av de klareste konfliktlinjene i norsk
politikk. Selv om enkelte politiske partier forseker 4 legge
lokk pd EU-debatten - i frykt for nye politiske splittelser
og opprivende interne konflikter - s finner andre partier

*

Prosjektet er delfinansiert av NFR gjennom Europa-sipet ved NUPL

det av stor interesse & nettopp lofte frem EU-saken i
hostens valg. Siden dette er en savidt viktig sak i norsk
politikk er det et stort behov for & forstd hva det er som
styrer svingningene i nordmenns holdninger til EU-med-

lemskap, for svingningene har vist seg 4 vare store.!

I denne artikkelen analyserer vi hva det er som styrer
nordmenns oppslutning om norsk EU-medlemskap over
tid. Vi fokuserer seerlig p4 hvordan oppslutningen om EU-

I forbindelsen med Frankrikes og Nederlands nei til den nye EU-grunnloven i begynnelsen av juni 2005, viste en mdling utfort av Opinion om oppslutningen

om norsk EU-medlemskap en endring pd 17 prosentpoeng i favor av et nei fra en mdned il en annen. Store svingninger i holdninger til EU-medlemskap ble

ogsd registert i 1998 og 2000.
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medlemskap fluktuerer i takt med svingninger i den
norske gkonomien. Analysen skiller seg ut fra en rekke
tidligere studier pa samme tema i det den anvender
tidsserieanalyse pa ménedlige data for oppslutning om
EU-medlemskap. 1 tillegg tar analysen hensyn til bide
okonomiske, politiske, og mediarelaterte forklarings-
faktorer.

Det foreligger et omfattende forskningsmateriale som kart-
legger det norske folks holdninger til EU-medlemskap
som en funksjon av ulike karakteristika som kjonn, alder,
utdanningsniva, bosted, inntekstniva, jobb, partivalg etc.
En lang rekke anerkjente valgforskere som Henry Valen
(1973), Bernt Aardal (1995), Tor Bjerklund (1996),
Jonathon Moses og Anders Todal Jensen (1998) og Todal
Jenssen, Ringdal og Moses (2004) har bidratt til & utvikle
et godt kunnskapsgrunnlag rundt denne problemstilling-
en. Todal Jenssen, Pesonen og Gilljam (1998) har gitt oss
gode sammenligninger mellom de nordiske land. 1 takt
med at EU har vokst og stadig flere land har hatt folke-
avstemninger om EU medlemskap, har vi ogsd fatt mer
systematisk komparativ europeisk forskning om hva som
forklarer folkelig oppslutning i Europa (Se for eksempel,
Franklin, Marsh og McLaren (1994), Gabel (1998),
Szczerbiak og Taggart (2004) og Hobolt (2005)).

Mange av de analysene som foreligger i dag tar hoyde for
at gkonomiske forhold har betydning for folks holdninger
til EU medlemskap. Innen den litteraturen som gjerne
omtales som «Economic voting litteraturen» pekes det
gjerne pd at okonomiske faktorer forklarer omlag 1/3 av
variasjonen i velgeroppslutning i valg generelt (se Lewis-
Beck og Paldam, 2000). I analysen av norske folkeav-
stemninger knyttet til EU, har man imidlertid ikke funnet
at gkonomiske forhold har spillt en fremtredende rolle.
Todal Jenssen (1998) og Todal Jenssen, Ringdal og Moses
(2004) viser i klartekst at norske holdninger til EU-med-
lemskap i 1994 forst og fremst ble styrt av politiske
betraktninger knyttet til selvraderett og demokratispors-
mal, samt faktorer knyttet til bosted, yrke og alder.
Ideologiske orienteringer og partitilherighet hadde storre
forklaringskraft enn for eksempel spersmal om klasse og
yrke. De fant at pkonomiske betraktninger i beste fall kan
anses som den nest viktigste forklaringsfaktoren, og da er
det ikke folks personlige pkonomi som er styrende men

heller regionens eller landets gkonomi.? Dette [unnet
bekrefter det generelle bildet vi fir presentert gjennom
«Economic voting» litteraturen, der sosiotropisk velgerat-
ferd (vekt pa samfunnets gkonomi) fremstar som viktige-
re enn egotropisk velgeratferd (vekt p4 egen pkonomi).

Ettersom nzermest alle studier av norsk velgeratferd og
opinionsdannelse i tilknytning til EU-saken er basert pa
tverrsnittsdata fra en eller noen f4 spesifikke spgrreunder-
sokelser, eller valgdata, blir det vanskelig a kartlegge hvor-
dan befolkningens holdninger til EU-medlemskap utvik-
ler seg over tid som fplge av endringer i pkonomien.

I denne analysen ser vi nermere pid hva som forklarer
svingningene i nordmenns holdninger til norsk EU-med-
lemskap, der vi tar utgangspunkt i data hentet fra maned-
lige meningsmalinger over perioden 1989 til 2004. Vi spe-
sifiserer en empirisk tidsseriemodell som tar hoyde for
béde pkonomiske, politiske, sikkerhetsrelaterte og media-
tilknyttede forklaringsfaktorer. P4 denne maten dekker vér
modell en stor andel av de arsakssammenhenger som gjer-
ne trekkes frem nir man skal forklare hvorfor nordmenn
gdr i den ene eller andre retning med hensyn til fremtidig
EU-medlemskap.

Det har lenge eksistert en form for «lenestolskunnskap»
om forholdet mellom norsk gkonomi og oppslutningen
om EU-medlemskap. Bade blant eksperter og mediekom-
mentatorer har det vert vanlig & anta at det er fa som ser
gevinsten av 4 gd inn i EU nér det er gode tider, mens langt
flere gir stotte til et medlemskap i darlige gkonomiske
tider. I denne artikkelen gir vi for forste gang sterk empi-
risk stotte til denne antakelsen. Vére resultater viser at
dersom arbeidsledigheten oker med ett prosentpoeng i
Norge sammenlignet med ledighetsnivdet i EU, s& oker
oppslutningen om EU-medlemskap med sd mye som 6
prosentpoeng. Det samme kvalitative mensteret finner vi
dersom vi ser pa forholdet mellom BNP-vekst og stotte til
EU-medlemskap. Hoy BNP-vekst i Norge relativt til EU gir
lavere oppslutning om EU-medlemskap. Befolkningen i
EU synes a folge et motsatt monster. Stotten til videre inte-
grasjon i EUs medlemsland er storst i okonomiske opp-
gangstider. Eichenberg og Dalton (1993, 2003), Gabel og
Palmer (1995) og Gabel (1998) gir alle empirisk stotte til
dette mensteret. Folgelig stdr vi overfor en tydelig

2 Noen har imidlertid argumentert for at den politiske innflytelsen som noen av de store okonomiske sektorene i Norge utover, spesielt landbruk, fisk og olje, var
viktig for a forklare utfallet av den norske avstemningen i 1994 (Ingebrigtsen, 1998), men dette argumentet er ikke helt overbevisende (se for eksempel Todal

Jenssen mfl., 2004).
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«insider-outsider» historie, der stotten til det eksisterende
regime, det vaere seg i Norge eller i EU, er sterkest nér
okonomien er god. Vi sliter med 4 finne noen klar sam-
menheng mellom inflasjon, rentenivd og oljepris pa den
ene siden og stotte til norsk EU-medlemskap. Heller ikke
graden av okonomisk integrasjon med EU gjennom
handel mellom Norge og EU slir ut som en signifikant for-
klaringsfaktor.

Vire politiske variable har generelt darlig forklaringskraft,
noe som er interessant i seg selv. Oppslutningen om nei-
partier relativt til ja-partier forklarer ikke svingningene i
oppslutningen om EU-medlemskap. Dette indikerer at
svingninger i stotte til nei og ja-partier registrert gjennom
manedlige meningsmalinger i stor grad knytter seg til
andre politiske tema, eller eventuelt mer populistiske
betraktninger av typen personavhengighet, partitabber
eller mediafokus. Vi finner bare en svak og ofte insignifi-
kant sammenheng mellom nordmenns oppslutning om
EU-medlemskap og EU-borgernes stotte til videre integra-
sjon i EU. Her skulle man forvente en klarere sammen-
heng sett i lys av nordmennenes respons pa franskmenne-
nes og nederlendernes nei til EU-grunnloven i 2005, og
likeledes responsen p# danskenes nei til Maastricht-trak-
taten 1 1992, som slo ut i et kraftig hopp i nei-sidens opp-
slutning. 1 perioder der media retter mye fokus pa EU-
tema, synes oppslutningen om EU-medlemskap & ta seg
opp. Sikkerhetspolitiske spenninger rundt om i verden
synes ikke & pavirke nordmenns holdninger til EU-med-
lemskap i nevneverdig grad.

2 OPPSLUTNINGEN OM EU-MEDLEMSKAP OVER TID
I drene etter folkeavstemningen om EF-medlemskap i
1972, har det kun i kortere perioder vert flertall for med-
lemskap i befolkningen. Holdninger til et slikt medlem-
skap har vert kartlagt gjennom meningsmélinger med
varierende hyppighet, gjennom valgdagsunderspkelser
foretatt 1 forbindelse med Stortingsvalg og Kommune- og
Fylkestingsvalg, samt gjennom Norges periodevise delta-
kelse i EU-barometeret som gjennomferes hvert halvar. I
figur 1 beskrives utviklingen i stotten over tid mélt som
andelen respondenter som sier «ja» minus andelen som
sier «nei». De som responderer med «vet ikke» er trukket
fra, slik at summen av prosentandelen ja og nei aldri nir
100%.

Figur 1 Utviklingen i stotte til EU-medlemskap over tid.

50—

Stgtte til EU-medlemskap (ja-pst. - nei-pst.)
o
|
c:;”
T
]
\\

50—

1989 m3 1993 m5 1997 m7 2001 M9 2005m11

Vi har valgt 4 fokusere pd perioden 1989 til 2004 ettersom
det ikke foreligger noen regelmessig kartleggingen for
1989. Figuren viser tydelig at nei-siden har hatt sterst
oppslutning i lange perioder. Ja-siden hadde stor opp-
slutning tidlig pa 90-tallet, en periode med betydelige
okonomiske vansker og hey arbeidsledighet. I perioden
forut for og etter folkeavstemningen i 1994, var det et
klart nei flertall. Videre hadde ja-siden majoritet i 1998 og
1999. Dette var i en periode da renten steg kraftig som
folge av fastkurspolitikken, og det ble antatt at oppsvinget
for ja-siden kom som en folge av nettopp denne rente-
okningene. Rundt drtusenskiftet var ogsd stotten til med-
lemskap relativt hoy, og dette sammentfaller godt i tid med
innferingen av Euroen samt den gradvise prosessen i
retning av 4 utvide EU med 10 nye medlemsland. Etter
2002 har ja-siden hatt majoritet over en noksd lang
periode, noe som for s vidt strider med vare hovedfunn
der oppslutningen om EU-medlemskap forst og fremst er
sterk i lavkonjunkturer. Da denne perioden knapt kan
kalles en lavkonjunktur synes oppslutningsmensteret &
ha tatt en ny vending, men uten at dette bidrar til
a svekke vare statistiske hovedfunn i nevneverdig grad.
EU-skeptikerne hadde hey oppslutning i perioden etter
EU-valget i 1994, og da serlig rundt 1997 — en periode
med lave renter, solid vekst og ikke minst heoy reallenns-
vekst. I perioden etter artusenskiftet dabbet ogsa stotten til
EU-medlemskap av. Dette var en periode der det var
omfattende usikkerhet pd finansmarkedene (dot.com
sprekken) og en relativt svak utvikling i EU med en stadig
svakere Euro.

3 Dersom eksempelvis 60% sier nei, 25% sier ja og 15% sier vet ikke, vil vart mdl ta verdien -35.
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Det kommer tydelig frem i figur 1 at oppslutningen om
norsk EU-medlemskap har svingt kraftig over korte peri-
oder. T juni 2000 viste meningsmalingene at ja-siden
hadde et forsprang pa 5%, men ikke mer enn fire mane-
der senere var dette snudd til et 13% forsprang for nei-
siden. Tilsvarende kraftige svingninger finner vi ogsd i
annen halvdel av 2002, og fra 1997 til 1998. Den haye
volatiliteten i oppslutning om medlemskap gir god grunn
til & se naermere pa om holdninger i denne saken kan vaere
pévirket av forhold i samfunnet som svinger betydelig
over korte perioder. Ved & benytte relativt heyfrekvente
tidsserier (primeert manedsbaserte data) kan vi effektivt
identifisere hvorvidt de kraftige svingningene i stotten til
EU-medlemskap knytter seg til eksempelvis kortsiktige
svingninger i gkonomien.

Mange vil sikkert stille seg kritiske til en slik tilnzrming
ettersom det er naturlig 4 anta at folk ikke skifter holdning
til dette sporsmélet fra méned til méned, men empirien
viser at det nettopp er det en stor andel av den norske
befolkningen gjor. Slike kortsiktige svingninger i opinions-
dannelsen basert pa betydelige enringerer i gkonomien er
ogsé konsistent med ett av hovedfunnene innen «Economic
voting» litteraturen der det vises at folks meninger og
velgeratferd gjerne baseres pd betraktninger om den oko-
nomiske tilstanden man sto overfor for kort tid siden (se f.
eks Lewis-Beck og Paldam, 2000). Velgere og respondenter
i sporreundersekelser er med andre ord myopiske i sin
atferd. I neste kapittel ser vi nermere pd samvariasjoner
over tid. Deretter introduserer vi en enkel empirisk modell
for & forklare hvorfor holdningene til norsk EU-medlem-
skap har endret seg s kraftig over tid.

3 EN MODELL FOR UTVIKLINGEN I NORDMENNS
HOLDNINGER TIL EU.

Vir analyse av utviklingen i nordmenns stotte til et EU-med-
lemskap tar utgangspunkt i en lang kjede av meningsmé-
linger over perioden 1989 til 2004. Slike meningsméalinger
inneholder vanligvis informasjon om karakteristika ved
respondenten, som alder, bosted, inntekt, politisk tilherig-
het og lignende, men fordi utvalget av karakteristika varie-
rer fra en sporreunderspkelse til en annen er vi forhindret fra
4 benytte denne formen for informasjon. Folgelig kan vi ikke
foreta en analyse basert pa et panel av respondenter. Et panel
krever jo ogsd at de samme respondentene sporres i flere
perioder, noe man ikke gjor i disse sporreundersokelsene.
Vér analyse begrenses folgelig til en ren tidsserieanalyse.
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Fra perioden for 1997 har vi benyttet opinionsundersgkel-
ser i regi av meningsmalingsinstituttet Opinion, samt fra
valgundersokelser. Disse dataene er hentet fra Norsk sam-
funnsvitenskapelig datatjeneste (NSD). For perioden etter
1997 har vi benyttet data fra MMIs malinger. Vi har ikke
korrigert for smé variasjoner i ordlyd i spersmalstillingen.
Meningsmélingene er i utgangspunktet manedlige, men
fordi man i perioder har viet EU-saken lite oppmerksom-
het, finnes det i enkelte tidsintervaller ingen informasjon
om oppslutningen om medlemskap. Dersom kun en eller to
etterfolgende méaneder mangler, har vi valgt 4 foreta en
intrapolasjon ved hjelp av gjennomsnittstall, men i perioder
der oppholdet er lenger, har vi valgt 4 ta periodene ut av
analysen. Vi har ikke korrigert for at EU i denne perioden
har utvidet sitt samarbeid til nye omrader og at EU er blitt
utvidet til nye medlemsland. Fordi EU er dynamisk er det
derfor ulike typer EU de norske velgerne blir bedt om a ta
stilling til. En annen studie viste at nordmenn ser positivt
pé en rekke aktuelle utviklingstrekk i EU, som for eksem-
pel utvidelse til @st, tettere samarbeid innenfor justis- og
innvandringspolitikk etc (Hagen og Sverdrup, 2003).

Som nevnt i innledningen ensker vi 4 rette fokus bade mot
okonomiske og politiske forhold som kan bidra til & for-
klare utviklingen stotten til EU-medlemskap. Ettersom vi
har valgt 4 ta i bruk heyfrekvente data er det en rekke for-
hold som ikke lar seg kartlegge. Det sier seg selv at struk-
turelle endringer i samfunnet som sannsynligvis er viktige
for 4 forklare folks holdninger, som for eksempel boset-
ningsmenster, endringer i nearingsstruktur, inntekstsut-
vikling i ulike befolkningsgrupper, samt mer langsiktige
utviklingstrekk i offentlig politikk ikke lett lar seg integre-
re i en slik analyse slike variable endres tregt. Folgelig kla-
rer vi liten grad 4 folge utviklingen i de strukturvariable
som spiller en sentral rolle i tidligere analyser av hold-
ninger til norsk EU-medlemskap. Ikke desto mindre kla-
rer var modell & forklare opp mot 60% av variasjonen i
stotte til et norsk EU-medlemskap. Dette er en forholdsvis
hoy forklaringskraft sett i lys av at vi opererer med maned-
lige data.

Vi har valgt & estimere folgende regresjonsmodell for
utviklingen i stotte til EU-medlemskap:

Stotte, = L+ B,U,  + B,BNP, _ + B;P, .+ B,rente,
+ BsEUhandel,_ + Bgvaluta, .+ B-oljep, .
+ Aparti, ; + A,EUborgere,
+ Kymedia,  + K, konflikt,_ + ZiSiDu_s +E,
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Viér avhengige variabel Stotte maler oppslutningen om et
norsk EU-medlemskap pé tidspunkt t p4 folgende méte:

Stotte, = (Prosent Ja — Prosent Nei),/( Prosent Ja + Prosent Nei),

Vi foretar denne transformasjonen for & eliminere betyd-
ningen av respondenter som velger 4 svare «vet ikke».

Modellen tillater at de uavhengige variablene er lagget
med s perioder. Nér forklaringsvariablene inngar med lag-
get verdi lgser vi noe av det problemet som knyttes til
motsatt kausalitet. Samtidig er det rimelig 4 forvente at det
tar noe tid for endringer i de uavhengige variablene pavir-
ker holdningen til EU-medlemskap. I modelloppsettet har
vi valgt & gruppere de uavhengige variablene i henhold til
hva slags type storrelser de representerer. Variable med b-
koeffisienter knytter seg til okonomiske forhold. Politiske
variable har vi tilordnet l-koeffisienter, mens mediaopp-
merksomhet og det sikkerhetsmessige konfliktnivdet har
k-koeffisienter.

Figur 2 Oppslutning om EU-medlemskap og nivdet pd
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Variabelen U maler forskjellen i ledighetsrate mellom
Norge og EU. Vire gkonomiske variable er i all hovedsak
malt relativt til EU.* Dette gjor vi fordi vi antar at respon-
dentene stér overfor et hypotetisk valg mellom to regimer
der forholdene i EU kan sies 4 representere ett av dem. Ved
4 bli medlem er det folgelig & forvente at gkonomien
utvikler seg mer pa linje med EUs utvikling. Det skal dog

* Registrert verdi i Norge minus registrert verdi i EU.

nevnes at regresjoner basert pd modeller der vi kun anven-
der tall for Norge ikke gir signifikant forskjellige resulta-
ter. Med andre ord forventer vi at hoyere ledighet i Norge
relativt til EU vil gke stotten. Figur 2 viser en overrasken-
de sterk samvariasjon over tid mellom stotten til EU-med-
lemskap og relativ arbeidsledighetsrate i Norges. I perio-
der med hoy ledighet er stotten stor.

Variabelen BNP representerer BNP-veksten i Norge fra fore-
gdende ar relativt til EU. Forskjellen i arlig prisvekst mel-
lom Norge og EU er representert ved variabelen P. Man
skulle forvente at hoy inflasjon i Norge sammenlignet med
EU gir okt oppslutning om EU-medlemskap. Variabelen
rente beskriver forskjellen i reell 3 maneders pengemar-
kedsrente mellom Norge og EU. Ettersom det vies betyde-
lig oppmerksomhet mot & holde rentenivéet i Norge lavt,
forventer vi at ogsa denne variabelen inngir med positivt
fortegn. EUhandel méler graden av gkonomisk integrasjon
med EU, i form av summen av eksport og import relativt
til BNP” Det er rimelig 4 anta at dersom Norge i stadig stor-
re grad blir vevd sammen med EUs gkonomi, sé vil stotten
til EU-medlemskap oke. P4 den annen side kan man ogsé
hevde at okt integrasjon kan frembringe preferanser for
sterkere nasjonal politisk autonomi. Vi har valgt 4 inklude-
re ytterligere to gkonomiske variable som i liten grad er
blitt studert i denne sammenhengen for andre land.
Variabelen valuta, malt ved den handelsveide valutakursen,
og oljep som representerer prisen pa brent blend nordsje-
olje kan ha relevans i denne sammenhengen ettersom valu-
takursen i den aktuelle perioden har svingt kraftig. Fordi
norske eksportinntekter er pavirket av valutakursen er det
mulig at valutakursen ogsé pévirker oppslutningen om
medlemskap. Ettersom norsk okonomi er sterkt avhengig
av oljeinntektene, er det heller ikke urimelig & forvente at
oljeprisen kan pavirke holdninger til EU-medlemskap.

Vire politiske variable omfatter parti som méler oppslut-
ningen om politiske partier som klart ytrer gnske om et
EU-medlemskap (Hoyre og Arbeiderpartiet) relativt til de
partier som er motstandere (KrE Senterpartiet, SV og
Venstre). Man skulle forvente at hoyere stotte til ja-partie-
ne gar hand i hdnd med gkt oppslutning om EU-medlem-
skap. Dersom EUs egne borgere viser omfattende stotte til
videre integrasjon i EU, er det rimelig 4 forvente at deres
optimisme smitter over pa nordmenns holdninger.

> Vi kunne alternativt studere utviklingen i EUs andel av norsk handel med utlandet, men fordi det gjennom store deler av perioden har funnet sted en kraftig
okning i handelen med asiatiske land, vil EUs andel av handelen fremstd som fallende, til tross for at omfanget av handelen med EU har okt.
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Figur 3 Oppslutning om EU-medlemskap og medias dekning
av saken.
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Variabelen EUborgere anvender EU-barometerets kartleg-
ging av holdninger til videre integrasjon internt i EU.

Media spiller en viktig rolle som formidler av informasjon
om utviklingen i EU og den politiske debatten rundt et
fremtidig EU-medlemskap. Nesten alle storre aviser i
Norge har inntatt en positiv holdning til et norsk EU-med-
lemskap. Folgelig skulle en forvente at perioder med mye
mediafokus pd EU-relaterte saker bidrar til okt oppslut-
ning om EU-medlemskap. Hoy oppmerksomhet mot en
sak i media kan ogsa vere et uttrykk for at leserne legger
vekt pa dette tema. Var variabel media baserer seg pa en
telling av antall artikler per méned i Aftenposten (Atekst
arkiv) der begreper som knyttes til EU-E@S sporsmélet
inngdr.© I figur 3 vises utviklingen i antall oppslag over tid.
Her finner vi enkelte oppsiktsvekkende tendenser.
Mediaoppmerksomheten 14 p4 et lavt niva frem til 1992 da
diskusjonen rundt E@S-avtalen og fremtidig EU-medlem-
skap tok av. I denne perioden innferte ogsa EU det indre
marked og vedtok Maastrichtavtalen. 1 perioden for
avstemningen i 1994 var oppmerksomheten naturligvis
stor. Etter det norske nei falt naturlig nok oppmerksom-
heten kraftig, men det er noe overraskende 4 se at media-
dekningen etter 1994 ikke har tatt seg opp igjen. Sett i lys
av en rekke storre reformer i og utvidelser av EU, samt det
faktum at E@S-avtalen pavirker véirt samfunn langs en
rekke dimensjoner, skulle en forvente mer oppmerksom-
het fra media enn det som ble viet temaet for 1990. Men
slik er det altsa ikke.

Den siste variabelen som inngar i var modell retter seg mot
det globale spenningsnivéet. Vi forventer at man i perioder
med storre usikkerhet skulle foretrekke et tettere politisk
samarbeid med nabo- og medlemsland. For & uttrykke
konflikt og spenningsnivd anvender vi "Armed Conflict
Database” utviklet av PRIO og Universitet i Uppsala (se
Gleditsch, 2002; Eriksson mfil., 2003; Strand Wilhelmsen
mfl., 2004). Vi har summert antallet vaepnede konflikter i
verden uten 4 ta hensyn til hva slags vepnede konflikter
vi star overfor. Derimot har vi vektet konfliktene etter
intensitetsniva langs en skala fra 1 til 3, samt at vi har vek-
tet konfliktene etter deres geografiske avstand til Norge.
Konlflikter i Europa er tildelt 10 vekter, Midtesten har 5,
Asia og Amerika er tildelt 3 vekter, mens konflikter i
Afrika kun har 1 vekt.

Sist, men ikke minst, introduserer vi en rekke dummyer
for 4 ta hensyn til spesifikke hendelser i lopet av analyse-
perioden. Vi innferer en dummy for méneder med
Stortingsvalg - og Kommune og Fylkestingsvalg, en
dummy for innfering av EQS-avtalen og en for EU-valget
i1994.

Qkonomiske storrelser som arbeidsledighet, inflasjon,
renter, valuta og oljepris rapporteres ménedlig, s& her
meter vi f& problemer i tilknytning til periodisering.
@konomisk vekst mélt ved BNP rapporteres kun kvartals-
vis, og her har vi valgt 4 tilordne alle de 3 ménedene i et
gitt kvartal det samme veksttallet. Problemer knyttet til
periodisering er mer problematisk for de politiske varia-
blene. Oppslutningen om ja- og nei-partier har vi maned-
lige data for, men utviklingen i EU-borgernes holdninger
til videre integrasjon rapporteres bare hvert halvar, sa her
mister vi en god del potensiell variasjon i forklaringsfak-
toren. Det samme gjelder vart mél pd globalt konfliktniv4,
som tar utgangspunkt i en arlig database over konflikter,
sd her er vi tvunget til 4 anvende det samme konfliktniva-
et gjennom hele aret. Vart mal pd mediaoppmerksomhet
er derimot basert pd ménedlige data.

4 RESULTATER

I tabell 1 gjengir vi resultatene basert pd en modell der
bare de pkonomiske variablene inngér. I modell 1A benyt-
ter vi standard minste kvadraters metode, der venstre og
hoyresidevariablene inngir for samme tidsperiode. I
modell 1B gir vi de uavhengige variablene ett 3 maneders

© Antallet artikler tilknyttet samme tema i andre aviser er sterkt korrelert med vart mal.
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Tabell 1 Resultater basert pd en modell med kun gkonomisk variable.

Modell 1A Modell 1B Modell 1 C Modell 1 D
MKM MKM med AR(2) AR(2)
3 maneders lag
U 6.58 (2.16)*** 5.17 (2.10)** 6.50 (2.13)*** 6.82 (2.09)***
BNP -3.64 (0.76)*** -1.47 (0.87)*** 172 (0.72)** -1.79 (0.71)**
P 1.08 (2.50) 2.71 (1.87) 178  (3.15) 2.45 (3.30)
Rente 0.33 (0.34) 1.71 (0.64)** 017 (0.23) 0.22 (0.24)
EU handel -4.32 (18.34) 17.54  (20.78) 6.09 (10.73)
Valuta 0.91 (0.52)
Oljepris -0.15 (0.24)
Konstant 25.78 (12.98) -1.35 (13.71) 1.87 (12.71) -68.24 (55.32)
Antall observasjoner 84 86 84 84
F(4,79) 18.36 5.88
Prob > F 0.00 0.0001
Wald chi2 355.3 845.41
Prob > chi2 0.00 0.00
Log likelihood -286.66 -284.82
R-kvadrert 0.5088 0.28
Root MSE 10.921 13.27

Huber White heteroskededastisitetskonsistent standarfeil i parantes.

* =10 % signifikansniva, ** = 5 % signifikansniva, *** = 1 % signifikansniva

lag. Korrelogrammer og tester for autokorrelasjon i tidsse-
riene viser at det er et signifikant innslag av annenordens
autokorrelasjon. Folgelig tar vi heoyde for dette i modell
1C, som baseres pd maximum likelihood estimering. Det
er viktig @ merke seg at det er resultatene i modell 1C vi
legger storst vekt pé ettersom autokorrelasjon er et signifi-
kant problem i denne analysen. I Modell 1D anvender vi
samme modell som i 1C, men her inkluderer vi valuta-
kursen og oljeprisen for 4 teste om disse storrelsene har
noen betydning for oppslutningen om EU-medlemskap.”
Av plassmessige hensyn har vi valgt & ikke rapportere
resultatene for dummyvariablene.

Resultatene viser at relativ arbeidsledighet og BNP-vekst
kommer ut med signifikante og forventede koeffisienter i
alle modellene. Dersom arbeidsledighetsnivdet i Norge

oker med ett prosentpoeng i forhold til nivéet i EU, s
oker oppslutingen om EU-medlemskap med 6 prosenten-
heter. Ved relativt hoy BNP-vekst i Norge faller oppslut-
ningen om medlemskap. De andre okonomiske variablene
er stort sett ikke signifikante. Dette er interessant i seg

2 2

selv. Det at inflasjon og rentenivéd ikke synes & pavirke
holdningen til EU-medlemskap strider bade med tidligere
funn i «Economic voting» litteraturen og det bildet man
gjerne far presentert i media vedrerende virkninger av
rentenivaet. @konomisk integrasjon med EU gjennom
handel har heller ingen effekt pad oppslutningen om med-
lemskap. Det er altsd ikke slik at pkonomisk integrasjon
leder til politisk integrasjon i denne sammenhengen. At
oljeprisen ikke pavirker nordmenns holdninger til EU kan
vaere et resultat av at fastlandsgkonomien i den senere tid

har blitt stadig mindre sensitiv overfor svingninger i olje-

7 En utvidet Dicky-Fuller enhetsrot-test indikerer at var avhengige variabel er integrert, men at det ikke er tegn til kointegrasjon i vart datamateriale. Intuitivt er
det ingen av vdre uavhengige variable som inneholder en voksende trend over tid, kanskje med unntak av EUhandel.
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Tabell 2 Resultater basert pd en modell med kun politiske variable m.m.

Modell 2A Modell 2B Modell 2 C
MKM MKM med AR(2)
3 maneders lag
Parti -0.19 (0.16) -0.36 (0.19)* 0.20 (0.13)
EU borgere 0.57 (0.21)*** 1.30 (0.36)*** -0.32 (0.22)
Media -0.01 (0.01) -(0.02) (0.02) 0.01 (0.01)
Konflikt 0.00 (0.01) 0.00 (0.01) -0.01 (0.01)*
Constant -31.32 (10.09)*** -61.41 (17.06)*** -2.50 (14.81)
Antall observasjoner 75 74 75
F(4,79) 7.92 8.25
Prob > F 0.00 0.00
Wald chi2 1229.6
Prob > chiz 0.00
Log likelihood -251.26
R-kvadrert 0.3347 0.3897
Root MSE 9.962 11.019

Huber White heteroskededastisi
* =10 % signifikansniva, ** = 5 % signifikansniva,

nsistent standarfeil i parantes.
**% = 1 % signifikansniva

prisen ettersom inntektene fra oljevirksomheten i storre
grad kanaliseres ut av landet. Virkningen av & gi fra en
regresjonsmodell med kontemporzre verdier til en modell
med 3 maneders lag er liten, men nar vi kjorer regresjoner
med lengre etterslep, forsvinner de fleste signifikante
resultatene. Dette kan indikere at respondentene forst og
fremst forholder seg til det som har skjedd i neer fortid.

I tabell 2 foretar vi en tilsvarende analyse som i tabell 1,
men her fokuserer vi utelukkende pa de politiske varia-
blene, samt mediadekning og militeert spenningsniva. 1
modellene basert pd minste kvadraters metode finner vi at
oppslutningen internt i EU om ytterligere integrasjon er
signifikant positiv, men ndr vi tar hoyde for annenordens
autokorrelasjon mister variabelen signifikans og endrer til
og med fortegn. Generelt finner vi et lite signifikant og sta-
bilt menster med hensyn til virkningen av de politiske
variablene. Det er serlig interessant & se at oppslutningen
om ja og nei partier ikke synes a sla ut i stotten til EU-
medlemskap. Dette indikerer at endringer i partioppslut-
ningen stort sett drevet av andre saker og at folk ikke nod-
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vendigvis er opptatt av a vare konsistente med hensyn til
holdning til EU-medlemskap og valg av parti. Videre fin-
ner vi ingen effekt av nivéet pa militeert konfliktniva. Men
her vil vi presisere at vére tall er basert p4 arlige observa-
sjoner, noe som kan pdvirke signifikansnivéet ettersom
variasjonen i den uavhengige variabelen er sterkt begren-
set. Bruk av 3 maneders lag har nok en gang liten betyd-
ning for resultatene.

I tabell 3 rapporterer vi resultatene fra modellen som
inkluderer alle variablene. Som nevnt tidligere forklarer
denne modellen opp mot 60% av variasjonen i tallmateri-
alet. Dersom vi ikke justerer for autokorrelasjon mister
arbeidsledighetsnivéet sin signifikans, mens BNP-veksten
fortsatt inngar med forventet fortegn. I modell 3B er det
relative arbeidsledighetsnivéet igjen signifikant men med
en noe mer moderat effekt pa stotten til EU-medlemskap.
I tillegg finner vi at variabelen for mediadekning kommer
ut med en signifikant positiv virkning pa oppslutningen
om EU-medlemskap. De andre politiske variablene frem-
stdr ikke som statistisk signifikante. Med andre ord er det
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Tabell 3 Resultater fra modellen der alle typer variable inngr.

BNP
P

Rente
Parti

EU borger
Media
Konflikt

Konstant

Antall observasjoner
F(4.79)

Prob > F

Wald chi2

Prob > chiz

Log likelihood
R-kvadrert

Root MSE

Huber White heteroskededastisitetskonsistent standarfeil i parantes.
* = 10 % signifikansniva, ** = 5 % signifikansniva, *** = 1 % signifikansniva

kun noen f4 av vére variable som viser en tydelig sam-
menheng med stotten til et norsk EU-medlemskap;
arbeidsledighet, BNP-vekst og mediadekning.

5 AVSLUTNING

I denne artikkelen har vi vist at det er fullt mulig & stude-
re utviklingen i stotte til norsk EU-medlemskap ved hjelp
av tidsseriedata. Videre har vi vist at konjunkturelle sving-
ninger i norsk gkonomi har stor betydning for nordmenns
holdninger til EU-medlemskap, da serlig arbeidsledighet
og BNP-vekst fremstir som signifikante forklaringsfakto-
rer bak holdninger til norsk EU-medlemskap. Og noe
overraskende finner vi at oppslutning om nei og ja-parti-
er, samt EU-borgernes holdninger til videre integrasjon
ikke har signifikant betydning for oppslutning om norsk
EU-medlemskap.

LEO A. GRUNFELD OG ULF I. SVERDRUP

Modell 3 A Modell 3 B
oLs AR(2)
2.57 (2.01) 4.86 (1.97)**

-2.22 (0.82)** -2.38 (0.87)**

2.02 (2.16) -3.43 (2.84)
0.26 (0.45) 0.12 (0.32)
-0.10 (0.16) 0.10 (0.12)
0.72 (0.19)*** -0.12 (0.22)
0.02 (0.01)* 0.02 (0.01)*
-0.01 (0.01) 0.01 (0.01)

-39.12 (11.63)***  -29.56  (14.24)**

75 75
15.52
0.00
645.47
0.00
-240.31
0.554
8.4077

I tidligere analyser av hva som forklarer oppslutningen
om et fremtidig medlemskap har man serlig vektlagt
strukturelle faktorer som kun endres over lengre tid, slik
som bosetning, aldersammensetning, inntekt i ulike
befolkningsgrupper etc. Fokus i disse studiene har ogsé
veert rettet mot valgresultater eller mélinger opptatt i for-
bindelse med valg. Var studie fungerer som et supplement
til disse studiene. I denne analysen tar vi utgangspunkt i
manedlige data fra meningsmalinger, og kan derfor ikke ta
hensyn til de samme strukturfaktorer. Men ettersom
holdningen til EU-medlemskap har vist seg & variere sveert
mye over kortere perioder, er det rimelig & anta at opp-
slutningen om et medlemskap ved et valg ogsé styres av
faktorer som fluktuerer over kortere tidsintervaller. Det er
nettopp en slik analyse vi har foretatt i denne artikkelen.
Studier har ogsd vist at velgeres kunnskap om nettopp
okonomiske forhold gker jo tettere man kommer til valg-
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dagen, og at de ogsd dermed vektlegges mer (Paldam og
Nannestad, 2000).

Mange vil kanskje trekke den konklusjon at artikkelen
viser at dersom man gnsker et norsk EU-medlemskap, si
bor en avstemning holdes i en periode med norsk lav-
konjunktur. Fra et ja-perspektiv vil det da veere nedvendig
a time et valg med en forutgéende periode der det drives
kontraktiv penge- og finanspolitikk. Tilsvarende ber mot-
standerne tilstrebe en si ekspansiv pkonomisk politikk
som overhode mulig. Man bor likevel utvise en betydelig
aktsomhet nir man trekker slike konklusjoner. 1 saker
som ikke dominerer nyhetsbildet og som ikke er ner en
umiddelbar beslutningssituasjon er meningsmalinger ofte
mer labile. T tillegg er det jo en fare for at velgerne
gjennomskuer slike politiske strategier.
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