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EU-valget er over og den ordinzre arbeidsdagen kan starte igjen. I Igpet av valg-
kampens siste periode ble gamle argumenter gjentatt i ny og sterkere sprékdrakt.
Politikerne utviste stor oppfinnsomhet ved karakteriseringen av hvilken tilstand som
ville oppsté ved de ulike utfallene av valget. Ved nei ville vi i fglge Regjeringen
visstnok fa gkende renter selv pa kort sikt, mange bedrifter ville flytte ut og
investeringene innenlands ville tgrke ut. Samtidig ville vi i miljg- og sikkerhets-
politikken bli holdt utenfor det internasjonale samarbeidet. Ved ja ville vi miste
kontrollen over ressursene, oppleve EU-byrdkratene som en stadig trussel i dagliglivet
og kunne opprettholde dagens subsidiepolitikk overfor utsatte grupper. Norge kunne
veare et fyrtrn blant Europas forente nasjoner. Edrueligheten var ikke spesielt stor i -
debattens sluttfase. ‘

Dagen derpd opplever vi synkende renter, stigende kronekurs og aksjekurser. En av |
grunnene er at markedet i utgangspunktet hadde innkalkulert et nei allerede fgr :
avstemmingen. Dessuten vil statens 1dnebehov g& ned da en slipper medlemsavgiften

og en vil stramme ytterligere inn pa budsjettet. Dette er selvfglgelig en kortsiktig effekt

og det ma nok gé noen ar fgr en kan foreta en skikkelig vurdering av disse effektene.

Videre far vi hgre fra n®ringslivslederne at de ikke vil flytte ut likevel. Egentlig var det

visstnok bare begrensede deler som kanskje ville bli flyttet ut, som for eksempel

ledelsen i Kvarner, ikke bedriftene som sddan. Er dette en parallell til oljesektoren som

ikke ville bygge ut flere felt fgr beskatningen ble endret. Nar denne ikke ble endret ble

det sgkt om utbyggingstillatelse likevel. Spgrsmalet er om omfanget pé utflyttingen vil

bli stgrre enn det en normalt vil ha i enhver gkonomi i et internasjonalt

marked. Det fokuseres lett pa enkeltstdende tilfeller i en slik situasjon. Vi fér videre

hgre at utenlandske investorer gnsker 4 investere i Norge, etter at usikkerhetsfaktoren

om tilknytningsform er borte. Grunnen er at de norske bedriftene har god lgnnsombhet.
Neringslivslederne forsgker & utnytte valgkampens negative argumentasjon til & f4 lagt

om skatte- og avgiftspolitikken slik at lgnnsomheten kan gke ytterligere. Riktignok

synes ikke NHO lenger si opptatt av ytterligere kraftsubsidier, men legger stgrre vekt

P4 4 fa redusert arbeidsgiveravgiften.

N4 er tiden kommet for 4 legge bort valgpropagandaen og erstatte den med klarsyn.
GATT-avtalen er godkjent i Stortinget og til sammen et 30-tall andre land s langt.
Godkjenning i det amerikanske senatet har vert en betydelig usikkerhetsfaktor, men er
nd avgjort. Avtalen er ogsa godkjent i en annen gkonomisk stormakt — Japan. EU vil
antakelig godkjenne denne i god tid fgr jul. Kvantumsreguleringer vil gjennom denne
avtalen bli erstattet av svert effektive tollsatser pa kort sikt som vil bli sterkt reduserte
p4 lang sikt. Andre tollbarrierer blir fjernet. Arbeidet med & legge forholdene til rette
for 4 f4 til en videreutvikling av norsk fastlands-gkonomi bgr nd komme i gang. I dette
arbeidet bgr en bygge videre pa de mest positive elementene i EU-opplegget og
forsterke innsatsen pa andre omréader. Dette vil blant annet stille store krav til skatte-
og avgiftsopplegget og kreve en ny holdning til subsidiepolitikken. Omlegging og
nedfasing av jordbruksstgtten for 4 fa et landbruk som er mer i samsvar med de
pgkonomiske realiteter bgr viderefgres. I den sammenheng kan lavere matvarepriser og
indirekte stgtte til U-land ved import av mat fra disse vare en god kandidat. Kraftpris-
subsidiene overfor metallindustri og treforedlingsindustri bgr fases ut over tid. Produk-
sjonsavgiften for kraftverk bgr opprettholdes. Omlegging av skattesystemet i retning av
mer skatt pa bruk av naturressurser og forurensning av miljg og mindre skatt p& faktor-
bruk som arbeidskraft og arbeidende kapital bgr fokuseres. Utnytting av skatteobjekter,
som er lite mobile, som for eksempel eiendommer o.s.v. bgr ogsé st sentralt blant an-
net ved 4 f4 et mer helhetlig takstgrunnlag. Investeringene i Nordsjgen har antakelig
nidd toppen, mens inntektene fremdeles vil vare betydelig i mange ar framover. Dette
bgr ogsa skape rom for 4 f4 til en omstilling selv om det kan vere politisk vanskelig.

Ved en omlegging av politikken er det viktig at en avklarer langsiktige utviklingslinjer
for & unngé de store omstillingskostnadene. Denne diskusjonen bgr imidlertid ikke f4 s
stor vekt at den vil vare en effektiv obstruksjon i forhold til ngdvendige omstillinger.
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KNUT THONSTAD:

Renteforskjeller mellom land —
hvilke makrogkonomiske faktorer pavirker

disse?”

et langsiktige rentenivaet og

| forskjellene i renteniva innen-

# for OECD-omridet viste en fallende
“tendens gjennom 1980-tallet og nadde
en bunn rundt arsskiftet 1993/94.
Gjennom 1994 har rentenivaet gkt sterk
samtidig som renteforskjellene mellom
land har tiltatt betydelig. I denne
artikkelen studeres forskjellene i
langsiktig renteniva mellom OECD-land
i september 1994 i lys av forskjeller i
ulike makrogkonomiske variable.

En tilsvarende analyse er gjennomfgrt
for arene 1982-93. Makrogkonomiske
variable, spesielt inflasjonshistorie,
«forklarer» betydelige deler av rente-
forskjeller mellom land, men de ulike
variablenes betydning varierer sterkt
over tid. De gkte forskjellene i renteniva i
1994 synes a reflektere forventninger om
at den sterke konvergensen i inflasjon
under lavkonjunkturen i betydelig grad
vil reverseres. Samtidig kan usikkerheten
om fremtidige inflasjonsforskjeller ha
okt. Mange land med svak inflasjons-
historie har de siste arene hatt sterk
valutadepresiering og svak utvikling i
offentlige budsjetter, noe som kan bidra
til gkt inflasjon under den pagaende opp-
gangen.

Innledning

Som et utgangspunkt for denne analysen kan det vare
nyttig & dele rentenivéet inn i ulike komponenter:

— En realkomponent som reflekterer realavkastningen pé
kapital. Realavkastningen reflekterer likevekten mel-
lom sparing og investering og gker ndr etterspgrselen
etter realkapital gker relativt til sparingen.

— En komponent som reflekterer forventningene om
fremtidig inflasjon.

— En risikopremie fordi det objektet en investerer i av
ulike rsaker gir en mer usikker avkastning enn andre
objekter.

I og med at investorer kan velge mellom & investere i
langsiktige papirer og rullere kortsiktige papirer, vil mar-
kedslikevekten for den effektive langsiktige renten (den
arlige avkastningen som oppnds ved & holde et langsiktig
papir ut Igpetiden) avhenge av forventninger om kortsik-
tige realrenter og inflasjon over papirets lgpetid. Investo-
rer kan ha en investerings- eller regnskapshorisont som er
kortere enn papirets lgpetid, og patar seg dermed en kurs-
risiko i avkastningen ved 4 investere i papiret. Investoren
stir ogsé overfor risikoen & métte likvidere et langsiktig
papir ved lav kurs ved likviditetsproblemer. Dette gir
opphav til en risikopremie som gjgr at avkastningen over
tid normalt er hgyere for langsiktige enn for kortsiktige
papirer.

Finansmarkedene er internasjonale og relativt sterkt
integrerte. En gkt etterspgrsel etter kapital i en del av
markedet har en tendens til & forplante seg som hgyere
renter gjennom hele markedet. Integrasjonen reflekteres
blant annet i at det har vert en hgy korrelasjon i rente-
bevegelser mellom land pa 1980-og 1990-tallet.

En n@rmere diskusjon av disse momentene og en ana-
lyse av mulige &rsaker til gkningen i det internasjonale
rentenivdet gjennom 1994 er foretatt i «Aktuell utdy-
ping» i Norges Banks Penger og Kreditt 2/94.

Samtidig med at rentebevegelsene er korrelert mellom
land er det en tendens til vedvarende forskjeller i rente-
niva mellom land. Dersom en ser bort fra risiko vil rasjo-

* Jeg vil takke Jihanzong Dong for hjelp til datainnsamling og bereg-
ninger og kolleger i Norges Bank for nyttige kommentarer underveis.
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nell adferd i finansmarkedene lede til

at den forventete avkastningen for
papirer med samme lgpetid i de ulike
land blir lik mAlt i felles valuta. D.v.s.
at renteforskjellene mellom land for
finansplasseringer med samme lgpe-
tid vil reflektere ulikheter i forventet
valutakursutvikling over Igpetiden.
Risiko og risikoaversjon spiller imid-
lertid ogsé trolig en betydelig rolle
for renteforskjeller mellom land.
Usikkerhet om forskjeller i fremtidig
inflasjons- og valutakursutvikling,
ulikheter i likviditetsrisiko og kreditt-
risiko mellom land er viktige risiko-
faktorer.

Det er grunn til 4 anta at forvent-
ningsdannelsen og risikovurdering-
ene kan vare knyttet til forskjeller i
makrogkonomiske variable mellom land. Formélet med
denne analysen er & undersgke i hvilken grad forskjeller i
effektivt rentenivé for 10 ars statsobligasjoner kan knyt-
tes til forskjeller i viktige makrogkonomiske variable, om
sammenhengene er stabile over tid, og hva som eventuelt
kan forklare hvorfor sammenhengene ikke er stabile.

Det er vel dokumentert at forskjeller i inflasjon mellom
land over tid har en tendens til & sl& ut i valutakursbeve-
gelser mellom landene. Samtidig gir valutadepresiering
nye inflasjonsimpulser. En svak inflasjonshistorie ( tidli-
gere hgy inflasjon) bidrar ogs4 til innenlandske impulser
til Igpende inflasjon fordi det tar tid & f4 inflasjonen ned.
En svak inflasjonshistorie kan ogsi bygge opp om for-
ventninger om hvordan et lands myndigheter og andre in-
stitusjoner som har innflytelse pa prisutviklingen er i
stand til & handtere inflasjonspress i fremtiden. Det tar
trolig lang tid for myndighetene & bygge opp tillit.

Driftsbalansen utgjgr forskjellen mellom sparing og
investering for et land, og det er en tendens til at under-
skudd pé driftsbalansen over tid bidrar til en korrigerende
valutadepresiering. Land med underskudd pa driftsbalan-
sen er nettoimportgrer av kapital, og det kan veare en ten-
dens til at utenlandske investorer vil kreve en risikopre-
mie pa grunn av valutakursusikkerhet ved & investere i
landet.

Offentlige finanser kan tenkes & pavirke renteforskjel-
ler pa flere ulike méter. Offentlige budsjettunderskudd og
nettooppléning bidrar isolert sett til en svekkelse av sam-
let sparing i et land og dermed av driftsbalansen. Samti-
dig kan budsjettunderskudd virke inflasjonsdrivende.
Dette er spesielt tilfellet under oppgangskonjunktur. Of-
fentlig gjeld pé sin side bidrar gjennom rentebetalingene
til budsjettunderskudd. Dersom gjeldsbelastningen i
hjemlig valuta er stor kan investorene legge til grunn at
myndighetene vil vere mindre ivrige i sin inflasjonsbe-
kjempelse, i og med at inflasjon reduserer realverdien av
gjelden. Finansplasseringer i statspapirer i land med stor
offentlig gjeld og store budsjettunderskudd kan i tillegg

pafgre investorene ekstra kreditt-
risiko. Slike forskjeller i forventet
kredittrisko reflekteres i at statsobli-
gasjoner med samme lgpetid og i
samme valuta utstedt av ulike OECD-
land kan ha en ikke ubetydelig rente-
forskjell.

Variablene som inngdr i analysen er
valgt ut pd bakgrunn av ovenstiende
avveininger. Variablene som inngdr i
analysen er inflasjonshistorie (gjen-
nomsnittlig arlig vekstrate i konsum-

Knut Thonstad, cand. oecon fra  deflator foregdende 10 &r), lgpende
Universitetet i Oslo, 1984, er
radgiver i @konomisk avdeling i
Norges Bank

inflasjon (vekst i konsumdeflator fra
foregdende til innevarende &r), un-
derskuddet pa driftsbalansen, offent-
lig bruttogjeld og lgpende offentlig
nettooppléning regnet som prosent av
BNP og akkumulert depresiering av
effektiv valutakurs de siste 3 ar til innevarende &r, malt i
prosent.

Analysen er foretatt for 16 OECD-land, G-7 landene
samt Norge, Sverige, Danmark, Finland, @sterrike, Ne-
derland, Belgia, Irland og Spania. Beregningene er delt i
to hoveddeler, en del som tar for seg forskjeller i rente-
nivé for september innevarende r og som dermed fanger
opp gkningen i renteforskjeller som har funnet sted gjen-
nom &ret, og en del som tar for seg &rlige forskjeller i ren-
teniva for perioden 1982 til 1993. Dataene til analysen er
hentet fra OECDs Economic Outlook 55 fra juni 1994,
med unntak av rentedataene for september 1994 som er
hentet fra OECDs Main Economic Indicators. Mens data-
materialet til analysen for september 1994 er et tverr-
snittsmateriale, er data for perioden 1982-93 paneldata.

Alle variable er malt som avvik fra veid gjennomsnitt
for landene med BNP-andelene som vekter, for & fjerne
trendutviklingen i variable. Likningen for sammenhen-
gen mellom renteforskjeller og andre forklaringsvariable
er:

R -R=A+BX -X)+V

R,, = langsiktig nominell rente for land k (k=1...,16) pd

tidspunkt t.

R, = veiet gjennomsnittlig rentenivd for de 16 landene,
med andelene av samlet BNP som vekter.

X,; = makrogkonomiske forklaringsvariable for land k
(k=1,.,16) pa tidspunkt t.

X, = veiet gjennomsnitt for makrogkonomiske forkla-

ringsvariabel for landene, med andeler av samlet
BNP som vekter.

A = konstantledd som ut fra teoretisk modell skal
vare null.
B = koeffisienter.

Vi, = stokastisk restledd, land k, tidspunkt t.
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Renteforskjeller og skonomiske effekter!

Tabell 1. Resultater av partielle regresjoner for forskjeller i effektiv rente pd statsobligasjoner med 10 drs lgpetid m.h.p.

ulike forklaringsvariable.( t-verdier i parantes).

September 1994, 16 observasjoner 1982-93, 192 observasjoner
koeffisient R? koeffisient R?
Inflasjonshistorie, arlig prisvekst,
prosentpoeng 0,96 (6,89) 0,77 0,60 (16,24) 0,58
Inflasjon, prosentpoeng 1,01 (2,62) 0,33 0,70 (15,18) 0,55
Valutadepresiering siste 3 &r, prosent 0,12 (8,33) 0,83 0,05 (4,91) 0,11
Driftsbalanseunderskudd, prosent av BNP -0,04 (0,20) 0,00 0,49 (8,93) 0,30
Offentlig nettoopplaning, prosent av BNP 0,56 (4,64) 0,61 0,13 (2,98) 0,04
Offentlig bruttogjeld, prosent av BNP. 0,014 (0,79) 0,04 -0,001 (0,19) 0,00

Partielle sammenhenger mellom renteforskjeller
og forskjeller i makrogkonomiske variable

I tabellen ovenfor presenteres resultatene av partielle
regresjoner for september 1994 og for perioden 1982-93.
Mens data for inflasjonshistorie i 1994 baserer seg pa en-
delige tall for perioden 1984-93, er data for inflasjon,
bruttogjeld, offentlig nettooppléning, driftsbalanse og
valutadepresiering for 1994 basert pA OECD-prognoser
fra juni inneveerende &r.

Koeffisientene i tabellen kan tolkes som gkningen malt
i prosentpoeng i langsiktig nasjonalt rentenivd ved en gk-
ning i et lands offentlig bruttogjeld, nettoopplining,
driftsbalanseunderskudd med tilsvarende 1 prosent av
BNP, inflasjonshistorie ( mélt i gjennomsnittlig arlig pris-
vekst) og lgpende inflasjon med 1 prosentpoeng, eller de-
presiering av effektiv valutakurs med 1 prosent i lgpet av
siste 3 &r. Konstantleddet er i de fleste tilfeller lite og ikke
signifikant forskjellig fra null, og er ikke rapportert.

Flere av forklaringsvariablene har hgye

1 i perioden 1982-93, d.v.s. at renteforskjeller mellom
land i perioden har vaert mindre enn inflasjonsforskjel-
lene bade historisk og lgpende. Dette kan reflektere for-
ventninger om konvergens i inflasjonsutviklingen mel-
lom land i perioden, en utvikling som vitterlig har funnet
sted.

Etter oljeprissjokkene fant det sted en sterk nedgang i
inflasjon og i inflasjonsforskjeller mellom land. I perio-
den 1982-1985 ble forskjellen i inflasjonsrater mellom
land nar halvert, mélt ved standardavviket. I perioden
1991 til 1994 skjedde det pa ny en sterk konvergens i lg-
pende inflasjon mellom land. Standardavviket for lande-
nes inflasjon falt fra 2,21 1991 til 1,11 1994.

Faktisk og forventet konvergens i inflasjonen er trolig
den viktigste enkeltfaktoren som har bidratt til & redusere
rentespredningen mellom landene fra begynnelsen av
1980-tallet. Malt ved det arlige standardavviket for lan-
denes rentenivéer falt renteforskjellene mellom land fra

t-verdier og gir hgy grad av fgyning mélt
ved R2. Dette reflekterer at flere av varia- Figur 1.
blene er hgyt korrelert. Jeg vil komme til-
bake til dette senere i artikkelen.

Estimeringsresultatene er svert for-
skjellige for innevaerende &r og perioden
1982-93. To variable, inflasjonshistorie og
lgpende inflasjon gir hgy grad av fgyning
til data malt ved R?, bide historisk og i
september innevarende ar.

Innevarende &r gir valutadepresiering
fulgt av inflasjonshistorie, offentlig netto-
oppléning og inflasjon partielt sett best
feyning, mens bruttogjeld og driftsbalanse
(som har «feil fortegn») gir en fgyning
nar null. Historisk er det inflasjonshistorie

Rente- og inflasjonsforskjeller mellom land malt ved
det arlige standardavviket

45
4.0 '_
35|
sol
25|
20}
15

1.0

og lgpende inflasjon som gir best fgyning

1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 [09-94.

til data, fulgt av driftsbalanseunderskudd
og valutadepresiering.

Standardavvik for inflasjon —| 40|37 (29|20{27({22(2017|21 (22|14 (15|11

Koeftisientene for inflasjonshistorie og Standardawvik for langsiktige renter --=| 3.8 | 3.1 | 2.8 |24 |22 |24 |22 |23 |21 |18 |22|16 |18

inflasjon er estimert til & veere godt under
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3,81 1982 til rundt 2 i perioden 1985-92. I 1993 var det
igjen en sterk konvergens i rentenivaene, fra en situasjon
med relativt smd renteforskjeller. Det gjennomsnittlige
standardavviket var 1,6 i 1993 og 1,4 i gjennomsnitt for
de 3 fgrste kvartalene i 1994. I september 1994 var stan-
dardavviket gkt til 1,9. Det har sdledes skjedd en betyde-
lig gkning i renteforskjellene mellom land gjennom é&ret.

Det kan synes som om den sterke inflasjonskonvergen-
sen de siste ar i betydelig grad har vert knyttet til lavkon-
Jjunkturen, og at gkningene i koeffisientene for inflasjon og
inflasjonshistorie fra sine historiske verdier reflekterer for-
ventninger om at den sterke konvergensen som er nadd
ikke vil bli varig, men reverseres i forbindelse med hgy-
konjunkturen. Forskjellene i inflasjonshistorie, som i 1994 i
stor grad reflekterer de relativt stabile inflasjonsforskjellene
pé siste halvdel av 1980-tallet og de fgrste &rene pa 1990-
tallet, er malt ved standardavviket 1,7 innevarende Ar.

Det er valutadepresiering som isolert gir den beste fgy-
ningen til data i 1994. Den relativt lave estimerte parame-
terverdien for denne variabelen og fgyningen i perioden
1982-93 reflekterer trolig bade den relativt store grad av
valutastabilitet som har vart mellom mange europeiske
land i deler av perioden, og de sterke svingningene i spe-
sielt USAs og delvis i Japans effektive valutakurser gjen-
nom 1980-tallet, svingninger som i begrenset grad ga
opphav til tilsvarende rentebevegelser.

En rekke av de europeiske landene som har et hgyt ren-
teniva har hatt en sterk valutadepresiering de siste par ar et-
ter en periode med relativt stabile valutakurser. S& langt har
valutadepresieringen bare i begrenset grad slatt gjennom i
lgpende inflasjon, trolig pd grunn av lavkonjunkturen.

Tabell 2 Regresjon av inflasjon m.h.p. valutadepresiering
(t-verdier i parantes)

September 1994, 1982-93

16 observasjoner 192 observasjoner
koeffisient R? koeffisient R?
0,035 (2,0) 0,22 0,096 (9,7) 0,33

I tabell 2 vises den estimerte sammenhengen mellom valu-
tadepresiering og lgpende inflasjon for 1994 og for perio-
den 1982-93. Koeffisientene reflekterer gkningen i lg-
pende inflasjon malt i prosentpoeng ved en depresiering av
effektiv valutakurs pé 1 prosent i Igpet av siste 3 ar. Gjen-
nomslaget av en valutadepresiering i lgpende inflasjon har

i 1994 en koeffisient som bare er drgyt 1/3 av koeffisienten
i perioden 1982-93. Dette kan indikere at det ligger et be-
tydelig resterende inflasjonspotensiale i den valutadepresi-
eringen som har funnet sted, som kan bidra til gkende in-
flasjonsforskjeller nér oppgangen blir etablert.

Driftsbalanseunderskudd er en viktig forklaringsfaktor
for renteforskjeller i perioden 1982-93. I 1994 synes
imidlertid variabelen & fange opp at flere av landene som
har hatt svak gkonomisk utvikling og store budsjettun-
derskudd, svak inflasjonshistorie og sterk valutadepresie-
ring, har fitt handels- og driftsbalanseoverskudd i forbin-
delse med lavkonjunkturen, pd grunn av den sterke gk-
ningen i privat sparing. Variabelen har derfor ingen for-
klaringskraft for innevaerende 4r.

Lopende offentlig nettooppléning ser i motsetning til
offentlig bruttogjeld ut til & ha en viss forklaringskraft for
historiske renteforskjeller, og en betydelig forklarings-
kraft for renteforskjeller i september 1994. Mange av de
landene som nd har svart store budsjettunderskudd har
en bruttogjeld som ligger n@r gjennomsnittet for OECD,
men gjelden vil vokse raskt som fglge av Igpende og for-
ventete budsjettunderskudd. P4 den andre side har flere
av landene 1 utvalget med hgy bruttogjeld, blant annet
Belgia og Irland, vist at de i stor grad har greid & stabili-
sere gjelden som andel av BNP.

Det kan vare naturlig & oppfatte inflasjonshistorien
som en variabel som pavirker andre variable. Hgy tidli-
gere inflasjon medvirker til valutadepresiering, noe som
normalt sett bidrar til ny inflasjon. At land med svak in-
flasjonshistorie har hgy lgpende nettoopplining kan re-
flektere at landene ogsd tidligere har hatt en svak bud-
sjetthistorie, noe som har bidratt til hgy lgpende inflasjon
over tid. Enkelte av de landene som hadde overoppheting
av gkonomien og hgy inflasjon pé siste halvdel av 1980-
tallet er blant de land som ogsa har fatt sterkest konjunk-
turtilbakeslag og svakest budsjettutvikling.

Tabell 3 viser resultatene av regresjon av 3 andre for-
klaringsvariablene med hensyn pé inflasjonshistorien, og
koeffisientene viser sammenhengen mellom en partiell
gkning i &rlig inflasjon siste 10 &r pd 1 prosentpoeng og
effekten pa disse variablene.

Den estimerte sammenhengen mellom inflasjonshisto-
rie og offentlig nettooppléning er sterkere i 1994 enn for
historiske data, mens sammenhengen mellom historisk
og lgpende inflasjon er svakere i 1994 enn for historiske
data, p.g.a. den sterke konvergensen i Igpende inflasjon
som har funnet sted de siste &rene.

Tabell 3. Partiell regresjon av ulike variable m. h. p. inflasjonshistorie (t-verdier i parantes)

1994, 16 observasjoner

1982-93 192 observasjoner

Avhengig variabel koeffisient R2 koeffisient R?

Valutadepresiering siste 3 ar, prosent 6,81 (5,1) 0,65 1,87 (5,59) 0,14
Inflasjon, prosentpoeng 0,34 (2,4) 0,29 0,59 (13,85) 0,50
Offentlig nettooppléning, prosent av BNP 1,11 (4,1) 0,55 0,40 (4,37) 0,09
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Det er sterk sammenheng maélt bade ved
koeffisientverdi og fgyning mellom infla-
sjonshistorie og valutadepresiering inne-
varende r, og at koeffisienten er drgyt 3
ganger sd stor som koeffisienten estimert
for historiske data. Dette reflekterer den
sterke valutadepresieringen land med svak
inflasjonshistorie har fatt i forbindelse
med de siste ars valutauro.

Figur 2.

Multippel regresjon

De 5 landene som har hatt sterkest valuta-
depresiering fra 1991 til 1994, Sverige, Fin-
land, Storbritannia, Italia og Spania, har
sammen med Norge svakest inflasjonshisto-

Utviklingen i estimerte parametre, inflasjon og
inflasjonshistorie

1.0

0.6

0.2

0.8

0.4

rie blant de 16 OECD-landene i 1994. Med

1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993

unntak av Finland er de 5 landene med ster-
kest valutadepresiering ogsd de som har

Inflasjonshistorie =

-0.08

0.23]0.25|0.16 {0.23 | 0.28 |0.14|0.36 | 0.43 | 0.53 | 0.66 | 0.63 | 0.86

hgyest offentlig nettoopplaning som prosent

Inflasjon

-+ 0.71

0.560.440.70(0.28 { 0.50|0.76 | 0.67 | 0.38 | 0.020.36 | 0.19 | 0.29

av BNP. Det er hgy korrelasjon mellom de

ulike forklaringsvariable bade for inne-
varende &r og for de historiske data. Dette gjgr at vi star
overfor et betydelig problem med multikollinearitet, noe
som reflekteres i stor grad av fgyning, kombinert med lave
t-verdier i forbindelse med multippel regresjon.Vi ser ogsa
at det resulterer i at stgrrelsen pd koeffisientene faller sterkt
i forhold til verdiene i de partielle regresjonene.

Tabell 4. Resultater av multiple regresjoner for forskjel-
ler i effektiv rente pa statsobligasjoner med 10
ars lgpetid m.h.p. ulike forklaringsvariable.
(t-verdier i parantes).

September 1994  1982-93,
16 observasjoner, 192 observasjoner
4 variable 3 variable
R2=0,91 R2=0,70
koeffisient koeffisient

Inflasjonshistorie,

arlig prisvekst,

prosentpoeng 0,27 (1,44) 0,36 (7,88)

Inflasjon,

prosentpoeng 0,17 (0,93) 0,24 (3,95)

Valutadepresiering

siste 3 &r, prosent 0,07 (3,53)

Driftsbalanse-

underskudd,

prosent av BNP 0,22 (5,30)

Offentlig netto-

opplaning,

prosent av BNP 0,14 (1,42)

Tabellen viser resultater av regresjoner med hensyn pa
de variablene som har «riktig» fortegn og reduserer fgy-
ningen malt ved R? betydelig om de utelates. For perio-
den 1982-93 leder en utelatelse av valutadepresiering og
de to variablene som representerer offentlige finanser til
en reduksjon i fgyningen pd mindre enn en prosent.

Parametrene varierer over tid

Ved regresjon av renteforskjeller med hensyn pé forkla-
ringsvariablene inflasjonshistorie, inflasjon og driftsbalanse
for hvert av rene i perioden 1982-93 far en en feyning som
varierer mellom 0,65 og 0,92. Det mest slende resultatet er
den systematiske endringen i koeffisientene for inflasjons-
historie og inflasjon over tid. Utviklingen er presentert i fi-
gur 2 ovenfor, hvor ogsa resultatene for september 1994 ved
bruk av samme regresjonslikning er inkludert.

Vi ser fra figuren at parameterverdien for inflasjonshisto-
rien er relativt lav pd 1980-tallet og har gkt sterkt fra slutten
av 1980-tallet, mens den motsatte utviklingen har gjort seg
gjeldende for utviklingen i parameteren for lgpende infla-
sjon. Denne utviklingen reflekteres ogsa i t-verdiene for pa-
rametrene.

Den sterke konvergensen i lgpende inflasjon ferst pé
1980-tallet og stabiliseringen av inflasjonsforskjellene pé et
nytt og lavere niva enn tidligere i siste halvdel av 1980-tal-
let, bidro til den relativt hgyere koeffisienten for lgpende in-
flasjon relativt til inflasjonshistorie for renteforskjeller pa
1980-tallet.

Inflasjonshistorien forst pd 1990-tallet reflekterer de rela-
tivt stabile forskjellene i den lgpende inflasjonen som ble
oppnddd pa 1980-tallet og fagrst pd 1990-tallet. Den sterke
veksten i koeffisienten for inflasjonshistorie reflekterer tro-
lig bade at inflasjonshistoriene har blitt mer like mellom
land og en gkende skepsis til fortsatt inflasjonskonvergens
over tid. Veksten i koeffisienten har vert spesielt sterk fra
1993 til september 1994.

Det er en betydelig forskjell pd hvordan konvergensen i
inflasjon skjedde pa 1980-tallet og 1990-tallet. P& 1980-tal-
let fikk en en konvergens etter en periode med sterke pris-
sjokk, og de lgpende inflasjonsforskjellene var deretter rela-
tivt stabile. Den siste kovergensen i Igpende inflasjon synes
i stor grad & reflektere lavkonjunkturen, og ved det konjunk-
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turomslaget en nd har sett bidrar dette til forventninger om
gkt spredning i inflasjonen.

Renter og statsfinanser

Utviklingen i statsfinansene ser ut til 4 ha hatt stor betyd-
ning for renteforskjellene i perioden 1982-85 og fra og
med 1991. Jeg har derfor valgt & vise resultater av parti-
elle regresjoner for ulike deler av utvalget. Regresjoner
for enkeltdr innenfor de to delperiodene 1982-85 og
1986-90 gir samme bilde som for estimering av hver av
disse delperiodene under ett.

Tabell 5. Regresjon av renteforskjeller mdlt i prosentpo-
eng med hensyn pd det offentliges nettoppldning som
prosent av BNP.

koeffisient  t-verdi R2
1982-85 0,23 3,0 0,13
1986-90 -0,05 0,8 0,01
1991 0,32 2.4 0,30
1992 0,50 3,0 0,39
1993 0,36 4,1 0,54
September 1994 0,55 4.5 0,60

Regresjonene synes & fange opp budsjettproblemene
innenfor OECD fgrst p4 1980-tallet og siden begynnelsen
pa 1990-tallet. I begge delperioder har store budsjettun-
derskudd og voksende statsgjeld vart oppfattet som sen-
trale makrogkonomiske problemer. I siste halvdel av
1980-tallet gikk budsjettunderskuddene ned som andel av
BNP og en var i stand til & stabilisere bruttogjelden som
andel av BNP. For denne perioden er regresjonskoeftfisi-
enten ikke signifikant forskjellig fra null, og er estimert
til 4 ha «feil» fortegn.

Renteforskjeller i september 1994

I tabellen nedenfor presenteres faktiske og estimerte
renteforskjeller mellom noen europeiske OECD-land og

Norge i september, basert pd estimeringsresultatene i
forste tallkollonne i tabell 4.

Mens tallene i fgrste linje i tabell 6 er de faktiske rente-
nivdene i september, er tallene i neste linje de estimerte
rentenivdene som er beregnet ut fra regresjonslikningen
ndr en setter inn verdiene for forklaringsvariablene, og
verdien for det veide gjennomsnittlige renteniviet for de
16 landene. Restleddet er forskjellen mellom faktisk og
estimert renteniva for hvert land.

Tallene i parantes angir henholdsvis inflasjonshistorie
malt i gjennomsnittlig &rlig inflasjon, veksten i konsum-
deflator fra 1993 til 1994, valutadepresiering i prosent i
perioden 1991-94 (forutsatt at valutakursene er uendret
fra mai og ut aret), og offentlig nettoppldning som pro-
sent av BNP i 1994 for Norge og de andre landene. Ren-
tedifferansen mellom et annet land og Norge («rentedif-
feranse i norsk favgr») kan deles i estimerte bidrag fra
forskjeller i de nevnte variable mellom landet og Norge
og i en «uforklart» del. som bestar av differansen mellom
restleddet for det aktuelle landet og restleddet for Norge.

Problemene med multikolinearitet gjgr at en mé vere
forsiktig med & legge for stor vekt pa det enkelte bidrag.
Summen av bidragene fra inflasjonshistorie og valuta-
depresiering er betydelig mer robust enn bidragene hver
for seg.

Den systematiske forskjellen i rentenivd mellom Tysk-
land og Norge reflekterer Tysklands bedre inflasjons- og
valutakurshistorie.

Forskjeller i inflasjonshistorie, opplining og spesielt
valutadepresiering bidrar sterkt til hgyere rente for Sve-
rige, Finland, Italia og Storbritannia i forhold til Norge.

Avslutning

Det kan neppe forventes stor grad av stabilitet over tid
i sammenhengen mellom renteforskjeller mellom land og
forskjeller i makrogkonomiske variable. Forskjeller i
langsiktige renter reflekterer bdde forventninger om for-

Tabell 6. Faktiske og estimerte forskjeller i statsobligasjonsrenter mellom andre land og Norge i september 1994

Norge Sverige Finland UK Tyskland Italia
Rentenivé 8,90 11,27 10,63 8,99 7,64 11,96
Estimert 8,69 11,36 10,21 9,97 7,46 11,57
Restledd 0,21 -0,09 0,42 -0,98 0,18 0,39
Rentedifferanse i norsk faver 2,37 1,73 0,09 -1,26 3,04
Inflasjonshistorie (5,2) (6,6) 4,9) 5.1 2,4) (6,8)
-bidrag 0,38 -0,08 -0,03 -0,76 0,43
Valutadepresiering 3.,9) (18,4) (20,8) (11,9) (-7,3) (19,0)
-bidrag 1,02 1,18 0,56 -0,78 1,06
Off. oppléning,
prosent av BNP (2,6) (10,7) 5,6) 6,4) 2,9) 9,7
-bidrag 1,13 0,42 0,53 0,04 0,99
Inflasjon (1,4) 2,4) (1,5) 2,8) 3,0) 3,9
-bidrag 0,17 0,02 0,24 0,27 0,43
Forskjell i restledd -0,30 0,21 -1,19 -0,03 0,18
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skjeller i fremtidig inflasjon og fremtidig balanse mellom
sparing og investering og ulikheter i risikopremie ved
langsiktige investeringer. Valutarisiko, likviditetsrisiko
og kredittrisiko kan ikke forventes & veare stabile over tid.
Forventningene som er av relevans for rentedannelsen
pavirkes av en rekke variable utenom lgpende makrogko-
nomiske variable. Det er ogsd en begrensning ved analy-
sen at den ikke inneholder dynamiske eller simultane
sammenhenger i gkonomien, og ikke studerer eventuelle
ikke-linezre sammenhenger mellom renter og forklaring-
svariable. Likevel synes det & fremkomme en del interes-
sante og sldende resultater.

Nér det gjelder realgkonomiske forhold er det sterke
likhetstrekk mellom perioden 1982-85 og 1994. I begge
tilfeller dreier det seg om en konjunkturoppgang fra en
dyp konjunkturbunn. I begge perioder har budsjettunder-
skudd og vekst i offentlig gjeld fremstitt som alvorlige
problemer. Budsjettunderskudd har i begge perider hatt
innvirkning pa renteforskjellene.

Samtidig har det veert en sterk forskjell nar det gjelder
inflasjon. I Igpet av fgrste halvdel av 1980-tallet ble infla-
sjonsforskjellene mellom land sterkt redusert etter olje-
prissjokkene, for & holde seg relativt stabile. Den sterke
konvergensen i inflasjon siden begynnelsen av 1990-tal-
let skyldes trolig i stor grad lavkonjunkturen og kan ikke
i samme grad ventes & vaere permanent. Den sterke valu-
tadepresieringen som har funnet sted de siste par &r for
flere av gkonomiene med svak inflasjonshistorie, bidrar
til & styrke dette inntrykket.

Den gkte rentespredningen synes & vaere utlgst av kon-
junkturoppgangen, som har bidratt til & bryte forvent-
ningene om en fortsatt konvergens i inflasjonen mellom
OECD-land. Aktgrene synes né & legge vekt pd hvordan
en héndterte inflasjonen under siste hgykonjunktur. I land

Renteforskjeller og skonomiske effekter

med svak inflasjonshistorie og sterk valutadepresiering,
som hittil i liten grad har slatt ut i lgpende inflasjon, for-
ventes inflasjonen & stige raskere enn i andre land i for-
bindelse med konjunkturoppgangen. I og med at langsik-
tige renter relaterer seg til langsiktig inflasjon blir statsfi-
nansene i slike land fanget mellom et hgyt rentenivé og
en lav Igpende inflasjon. Det far konsekvenser for gjelds-
betjeningen over tid. Dette kan ha presset rentenivéet yt-
terligere opp i disse landene. Land som har hgy gjeld,
men har hatt lav inflasjon og relativt sterk valuta, har ikke
blitt utsatt for denne mekanismen. Gjeld alene synes i be-
grenset grad 4 ha bidratt til forkjeller i renteniva de siste
ar.

Inflasjonshistorien synes over tid & vere den viktigste
forklaringsfaktoren for renteforskjeller mellom land. In-
flasjon gir innenlandske impulser til ny inflasjon og bi-
drar til press pé valutakursen.

Konvergensen i inflasjonsrater i Europa gjennom
1980-tallet og fgrst pa 1990-tallet bidro over tid til
gkende forventninger om stabile valutakurser. I ettertid er
det lett & se at inflasjonskonvergensen ikke var tilstrekke-
lig, og at inflasjonsforskjellene over tid bidro til betyde-
lige spenninger i valutamarkedet. Spenningene var en
viktig forutsetning for valutauroen i 1992-93. Spennin-
gene ble utlgst i forbindelse uroen og bidro til at land
med svak inflasjonshistorie fikk svart sterke utslag i
valutakursen.

Inflasjonshistorien kan vere en indikator p4 hvordan
en takler inflasjonspress i fremtiden. Det er imidlertid
vanskelig skille de to delene av forventningsdannelsen
som knytter seg til inflasjonshistorie, virkningen gjen-
nom valutadepresiering og innenlandsk prispress og virk-
ningen pé tilliten til at myndighetene kan takle prispres-
set.
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ARTIKKEL

PAL ANDREAS PEDERSEN:

Er det fornuftig med
kvantumsrasjonering av offentlig
produserte goder?’

ffentlig sektor produserer en
rekke tjenester som ikke

_~~ omsettes i markeder. Tjenestene
fordeles til befolkningen ut fra den
prioritering myndighetene gir den
enkelte sgker sett i relasjon til den totale
sokermassen. I artikkelen sees det
nzermere pa ulike normative grunnlag
for praktisering av slike allokerings-
prinsipper.

1. INNLEDNING

Kvantumsrasjonering forbindes gjerne med tiden etter
2. verdenskrig. Imidlertid finner vi rasjoneringsordninger
i bruk ogsd i dag, direkte knyttet til tjenesteproduksjon i
offentlig sektor. For eksempel fordeles kapasiteten innen-
for offentlige helse- og omsorgstilbud til befolkningen ut
fra den prioritering myndighetene gir den enkelte klient i
forhold til alle de andre som maétte gnske & fa tilgang pa
medisinske behandlingstilbud. Antall klienter som etter-
spgr helsetjenester vil normalt vare stgrre enn kapasite-
ten, fordi hver enkelts egenandel eller pris for & fa tilgang
pa tjenestene er satt bagatellmessig lav. Barnehageplasser
og skolefritidstilbud kan ogsé betraktes som kvantumsra-
sjonerte goder. Det som kjennetegner markedene for
disse offentlig produserte godene er at den totale sgker-
massen, til den prisen som er satt, er hgyere enn produk-
sjonskapasiteten for hvert av godene. Hvem som far til-
delt godene, avgjgres av myndighetene ut fra en range-
ring av sgknaden. Videre kan elev- og studieplasser i den
videregdende skole og ved vére offentlige hggskoler og
universitet oppfattes som kvantumsrasjonerte goder. Til
nd har det veart lite debatt om effektiviteten innenfor ut-
danning med hensyn til stgrrelse pé totaltilbudene og kri-
teriene for tildeling av elev- og studieplasser.

Vurdering av rasjoneringsordinger i offentlig sektor,
krever innsikt i hvordan en slik politikk virker. Er virk-
ningene gnskelige ut fra de overordnede mal vi har for
politikken? Debatten om effektivisering av offentlig sek-
tor har forsterket dette behovet. Nasjonale og internasjo-
nale lereverk i offentlig gkonomi preges av en «stemo-
derlig» behandling av de deskriptive og normative sidene
ved rasjonerings ordninger, jamfgr f.eks. Johansen
(1967), Bohm (1977) Atkinson og Stiglitz (1980), Rees
(1981) og Stiglitz (1988). Noe litteratur om temaet finnes
imidlertid. I Johansen (1958) er det redegjort for den ge-
nerelle teorien om kvantumsrasjoneringer. Bramness og
Christiansen (1976) drgfter kger kontra avgifter som ra-
sjoneringsmiddel i situasjoner der eksistensen av kger gir
brukerne en negativ ekstern effekt i konsumet. I tillegg
finnes en diskusjon av noen interessante virkninger av

I Jeg er takknemlig overfor Harald Bergland og tidsskriftets kommen-
tatorer som har gitt nyttige tips til forbedringer i framstillingen.
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kvantumsrasjonering brukt sammen
med inntektsgraderte og kvantumsav-
hengige priser for offentlige produ-
serte goder i Theisen og Johnsen
(1992).

I denne artikkelen skal jeg presen-
tere en modell for et offentlig produ-
sert individualgode som fordeles ut
til brukerne ved hjelp av kvantumsra-
sjoner. I kapittel 2 presenterer og
drgfter jeg modellen, og viser at
kvantums-rasjoneringsordninger nor-
malt vil innebazre ineffektivitet i Pa-
reto-forstand. I kapittel 3 diskuterer
jeg mulige forklaringer pa at kvan-
tumsrasjonering likevel er et utbredt
politisk virkemiddel i fordelingen av

jeg spesielt opptatt av de normer som
kan ligge til grunn for denne type re-
guleringer. Fgrst diskuteres kvan-
tumsrasjonering som virkemiddel i
det tilfellet at myndighetene gnsker &
ta hensyn til fordelingen av velferd i befolkningen. Der-
nest ser jeg nermere pad paternalistiske preferanser som
normativt grunnlag for denne typen rasjonering. Avslut-
ningsvis sammenfatter jeg noen av de konklusjonene som
er trukket, og nevner i tillegg noen uheldige og utilsik-
tede virkninger som vil kunne inntreffe nar kvantumsra-
sjonering benyttes, uansett hvilke normer som gjelder.

2. EN ENKEL MODELL FOR
KVANTUMSRASJONERING | ETT MARKED.

Vi skal nd se pa en modell for et offentlig produsert in-
dividualgode som i utgangspunktet fordeles ut til bru-
kerne ved hjelp av en gitt rasjoneringsordning. Godet vi
ser pé er et «reint» individualgode i den forstand at den
enkelte brukers konsum av godet ikke gir noen positive
eller negative eksterne effekter i gkonomien. Kvantumsra-
sjonering defineres som en politikk der a) det totale tilbu-
det av godet bestemmes av det offentlige, b) det totale til-
budet fordeles ut til brukerne ut fra gitte kriterier og c) pri-
sen som brukerne betaler for hver enhet bestemmes av det
offentlige. For den prisen som er bestemt, vil kvantumsra-
sjonering kjennetegnes av at den samlede etterspgrsel er
stgrre enn det offentlige bestemte tilbudet av godet. Vi
tenker oss videre at hvert individ etterspgr en enhet av go-
det i perioden vi ser pé, og at betalingsviljen for godet er
forskjellig fra individ til individ, avhengig av stgrrelser
som inntekt/formue og subjektive oppfatninger av behov
eller gnsker hos individene. For gitt inntekts- og formues-
fordeling, kan alle N individer rangeres fra den som har
hgyest betalingsvilje til de som har lavest, dvs.:

(1) BV(A;,)D)) > BV(A,,D,) > ... > BV(A\,Dy) 2 0

Pal Andreas Pedersen,
cand. oecon fra 1987, er
offentlige produserte goder. Her er amanuensis i samfunnsgkonomi  stemte prisen. Antall individer som

ved Avdeling for
Sivileskonomutdanning,
Hegskolen i Bode.

der BV, = BV(A;,D) er betalingsvilje
hos individ i, A; er en indikator pad
inntekt og/eller formue hos individ i
og D, er en indikator pd behov og ¢n-
sker individ i selv har for 4 f4 tilgang
pé godet. Vi antar at godet vi ser pa er
et normalt gode (3BV,/3A,; > 0) og at
stgrrelsen pa de subjektive behov el-
ler gnsker er definert slik at verdi pa
behovsindikatoren D, gir gkt beta-
lingsvilje (8BV /8D, > 0). I den videre
framstilling lar vi p=p(n) vere beta-
lingviljen i markedet som en kontinu-
erlig funksjon av antall individer, n,
gitt rangeringen i (1). Videre lar vi nR
symbolisere antallet som far tildelt
godet og pR vare den offentlige be-

gnsker & konsumere godet til denne
prisen, nS, vil da veare implisitt gitt
ved likningen pR = p(nS), mens klare-
ringsprisen ved fri omsettelighet av
rasjoneringskvantumet, p°, finner vi
ved likningen p® = p(nR). Alle nS individer kjennetegnes
av at de har en betalingsvilje som er hgyere eller lik ra-
sjoneringsprisen.? Disse n® personene kan deles inn i 2
grupper. For det fgrste alle sgkerne J som har en beta-
lingsvilje som er hgyere eller lik klareringsprisen, dvs.
BVj 2 p°, alle j € J. For det andre har vi de sgkerne G
som har en betalingsvilje som er lavere enn klareringspri-
sen, men hgyere eller lik rasjoneringsprisen, dvs. p°® >
BV, > pR, alle g € G. Antar vi n4 at tildelingskriteriene
er s%ik at minst ett individ i mengden G, individ g, far til-
delt godet, og tilvarende at det finnes minst ett individ j i
mengden J som ikke fér tildelt godet, fplger det at individ
g vil f& det bedre dersom det gir opp godet mot 4 fa betalt
belgpet p°, mens individ j ved & betale belgpet p°® og fa
tilgang pé godet ikke kan fé det verre. Dette innebarer at
byttet mellom individ g og j frambringer en Pareto-forbe-
dring i gkonomien. Slike Pareto-forbedringer vil veare
mulige inntil det bare er individer i mengden J som far
tilgang pé godet.

I produksjonen av offentlige tjenester er det ogsa vik-
tig & kunne vurdere stgrrelsen pa det totale tjenestetilbu-
det i markedet. Lar vi K(n) vaere kostnadene i produksjo-
nen av godet som funksjon av antall tjenester som produ-
seres, der K’(n) > 0 og K”’(n) = 0, vil integrert Pareto-op-
timalitet mellom produksjon og konsum vare sikret der-
som betalingsviljen for den siste enheten som blir produ-
sert er lik kostnaden ved & produsere denne enheten, dvs.
p(n®) = K’(nR), gitt at fordelingen av godet tilfredsstiller
(1).3 Dette betyr altsi at vi har to uavhengige arsaker til

2 Dersom pR = 0, vil alle individer i markedet sgke om 4 f4 tilgang pa
godet.

3 Det fplger ogsa at dersom p(n®) < (>) K’(nR), vil den totale tilgangen
pd godet vare for hgy (lav) i forhold til hva som sikrer integrert
Pareto-optimalitet mellom konsum og produksjon.
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at kvantumsrasjonering av offentlige tjenester vil forar-
sake effektivitetstap i gkonomien. Det ene er at myndig-
hetenes kriterier for fordeling av ett gitt totaltilbud av en
tjieneste normalt vil tilsidesette rangeringen av de indivi-
duelle betalingsviljene gitt i (1). Det andre er at myndig-
hetene kan komme til & fastlegge totaltilbudet av tjenes-
tene for hgyt eller for lavt i forhold til hva som er opti-
malt med utgangspunkt i Pareto-kriteriet.* Et relevant
spgrsmél blir da hvorfor myndighetene opprettholder
bruken av denne typen rasjoneringsordninger for offent-
lige produserte tjenester nér de dpenbart er ineffektive i
Pareto-forstand. Et altenativ ville vare & la prisen pé kort
sikt bli bestemt der markedet for vedkommende gode ble
klarert, og p lengre sikt tilpasse totaltilbudet slik at gren-
sekostnaden blir lik markedsprisen pa tjenestene. Hvis
offentlige myndigheter tilpasser totalkvantumet pa denne
madten, vil bdde fordelingen av godet blant brukerne og
nivdet pa produksjonen tilfredsstille de krav vi stiller til
Pareto-optimalitet i gkonomien. La oss imidlertid se ner-
mere péd arsaker til at myndighetene velger & holde fast
ved kvantumsrasjoneringsordninger.

3. FORKLARINGER PA BRUK AV RASJONE-
RINGER

For det fgrste kan det tenkes at allmennheten ikke
kjenner til at slike rasjoneringsordninger er ineffektive i
Pareto-forstand. Skulle en slik forklaring vaere troverdig,
matte det vere slik at dersom flertallet i samfunnet hadde
kjent til svakhetene ved kvantumsrasjoneringer, ville po-
litikken ha blitt endret. Denne forklaringen finner jeg
imidlertid lite plausibel og den vil ikke bli n@rmere drgf-
tet. En annen forklaring kan vare at allmennheten er klar
over de svakheter som fglger av slike rasjoneringssyste-
mer, men at strukturelle forhold i beslutningssystemene
gjor at det er umulig & f4 erstattet etablerte ordninger med
bruk av prismekanismer i allokeringen av godene. Jeg
tenker her pd at de som har interesse av at rasjonerings-
ordningene beholdes, har den makt som skal til for & for-
hindre at kvantumsrasjonering avskaffes. Jeg skal ikke
forfglge dette resonnementet videre, selv om det dpenbart
kan ha noe for seg for & forstd hvorfor ineffektive rasjo-
neringsordninger opprettholdes.

I begge forklaringene som er nevnt ovenfor, kan Pa-
reto-optimalitet med utgangspunkt i (1) vere gnskelig,
uten at det lar seg realisere p4 grunn av manglende inn-
sikt eller evner hos allmennheten. Alternativt kan det
imidlertid tenkes at Pareto-optimalitet ikke sees pd som
et tilstrekkelig normativt grunnlag for allokering av de
godene som idag fordeles ved hjelp av kvantumsrasjone-
ringsordninger. Dette kan eksemplifiseres ved at myndig-

4 T tillegg har vi det forhold at rasjoneringspolitikken kan bety at den
offentlige produsenten gar med underskudd, dvs. pRnR — K(@mR®) < 0.
Dersom det er tilfelle, ma& produksjonen finansieres ved hjelp av en
gkning i generell skatteinnkrevning. Det vil innebare effektivitetstap
i de markeder der skatten kreves inn, jamfgr for eksempel Sandmo
(1982).

Kvantumsrasjonering av offentlige goder?

hetene har preferanser over fordelingen av velferd mel-
lom individene i gkonomien. En annen forklaring kan
vaere at Pareto-kriteriet ikke sees pd som en akseptabel
samfunnsmessig norm som kan benyttes ndr det gjelder
den individuelle fordelingen av de offentlige produserte
tjenestene som vi har omtalt ovenfor. Dette gjelder der-
som myndighetene mener at konsumentsuvereniteten bgr
settes til side for de preferanser overordnede myndigheter
matte ha over individuelt konsum av disse godene. Jeg
skal i det fglgende se n@rmere pa de to sistnevnte norma-
tive forklaringene.

3.1 Inntekts- og formuesfordelingshensyn

I det fgrste tilfellet tenker vi oss at offentlige myndighe-
ter, i tillegg til effektivitetshensynene som avspeiles i Pa-
reto-kriteriet, har preferanser over inntekts- og/eller for-
muesfordelingen i samfunnet. En enkel méte 4 formali-
sere dette pd er 4 tenke seg at samfunnets preferanser er
gitt ved en enkel velferdsfunksjon av typen:

N N
(QW=W(@BV,,.BV)=% oBV,,Z o,=1,
i=1 l=1

der 8W/6BVi = o, > 0, i=1,..,N, er den sosialveide gren-
senytten som fglger dersom individ i fér tilgang pa godet.
P& bakgrunn av velferdsfunksjonen kan myndighetene
vurdere velferdsgkningen i samfunnet ved & tildele de
ulike individene godet. Individene rangeres sé etter hvor
store velferdsbidrag en eventuell tilgang pa godet vil gi
til gkonomien. Deler vi mengden av individer i to, besté-
ende av mengden R, som inneholder individer som fér
godet tildelt, og mengden Q, som inneholder mengden av
individer som ikke fér godet tilgjengelig, vil en gitt kvan-
tumsrasjonering R kunne begrunnes ved at:

(3) o BV, 2 (quVq, VreR,Vqe Q.

der streng ulikhet gjelder minst for en r og q. (3) uttryk-
ker da at velferdsbidraget for alle som fér tildelt godet er
hgyere enn det velferdsbidraget samfunnet ville ha fatt
dersom fordelingen av godene ble endret. Videre mé det
veare slik at det totale tilbud av goder bestemmes der det
er likhet mellom velferdsbidraget fra den siste som fér til-
delt godet og det det koster & produsere tjenesten for dette
individet, dvs. o..BV_, = K’(nR), der o, og BV, er hen-
holdsvis sosialveide grensenytte og betalingsvilje for det
siste individet som fér tildelt gode.

Det & ta utgangspunkt i velferdsfunksjonen og rangere
individene slik det er gjort i (3), betyr altsd at myndighe-
tene ikke aksepterer rangeringen av individene etter beta-
lingsvilje, slik den er gitt i (1). Dette kommer av at range-
ringen er gjort med utgangspunkt i en intitial inntekts-
og/eller formuesfordeling A|,..,Ay som ikke gir den
beste fordeling av velferd i gkonomien. Nér det skal gjg-
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res et utvalg av personer som skal fa godet tilgjengelig,
bgr utvelgelsen skje med tanke pd hva som bidrar til &
forbedre velferdsfordelingen blant individene.

Det er grunn til 4 understreke at selv om en gitt rasjo-
nering R kan forsvares med utgangspunkt i en velferds-
funksjon av den typen som er gitt i (2), vil rasjonerings-
ordningen fortsatt innebzre ineffektivitet i den forstand
at Pareto-forbedringer vil vare mulige. Eksistensen av
potensielle Pareto-forbedringer kan gi opphav til et 2.
hindsmarked, der individer som har fétt tildelt det rasjo-
nerte godet kan selge godet videre til individer som i ut-
gangspunktet ikke har fatt godet tilgjengelig, men som
har en hgy nok betalingsvilje til & kompensere selgernes
nyttetap ved & gi opp godet. Et perfekt fungerende 2.
hindsmarked vil innebare at alle potensielle effektivi-
tetsgevinster realiseres. Grunnen til at vi ser f4 eksempler
pa at rasjonerte offentlige goder omsettes i sekundarmar-
keder, kan vere at en slik omsetting er illegal og dessuten
at tilbud om medisinsk behandling og barnehageplass er
tjenester som direkte er knyttet til den enkelte person som
har sgkt tilgang p& vedkommende gode. Retten til godet
kan dermed ikke kan byttes mellom individer.

Det er ogsa grunn til & merke seg at en rasjoneringspris
som er hgyere enn null, kan skremme bort individer som
har liten inntekt eller formue fra & sgke tilgang pa godet.
Det kan vere uheldig sett fra et fordelingssynspunkt. For
4 hindre dette kan imidlertid myndighetene la pR=0.
Imidlertid vil en slik prispolitikk skape finansieringspro-
blemer i produksjonen. Alternativet er da & diskriminere
mellom individene slik at ingen individer som man gn-
sker & gi godet, blir konfrontert med en pris som medfg-
rer at de unnlater & sgke tilgang pa den aktuelle tjenesten.

Likevel er grunn til & spgrre seg: Finnes det andre og
bedre méter & drive fordelingspolitikk p& enn gjennom
kvantumsrasjonering av offentlige produserte goder? Et
alternativ til bruk av kvantumsrasjoneringer i fordelings-
politikken vil vaere at myndighetene ved hjelp av overfg-
rings- og skattesystemet pavirker inntekten eller formuen
til det enkelte individ. Dersom dette er mulig, er det ikke
noen konflikt mellom den allokeringen av godene som er
gnskelig ut fra inntektsfordelingshensyn og den godeallo-
kering som sikrer Pareto-optimalitet. La oss fgrst tenke
oss at myndighetene kostnadsfritt kan pavirke inntekts-
og/eller formuesfordelingen i samfunnet. Med utgangs-
punkt i (2) kan vi da finne den optimale inntekts- og/eller
formuesfordelingen ved & 1gse problemet:

max W[BV(A,,D,),...BV(Ay,Dy)]

AAy
N N
gitt 3 A, <Y A°
i=1 i=1

der Ai° er initial inntekt/formue hos individ i, i=1,..,N.
Bibetingelsen uttrykker at summen av inntektene og
formuene, gitt den velferdsoptimale politikken, ikke kan

overstige summen av inntektene og formuene initialt. Vi
ser at lgsningen av problemet er gitt ved:
(4) 04 (6BV/BA,) = Otj(SBV/SAj) , Vij=1,..,N, i#j.

dvs. at inntekts- og/eller formuefordelingen skal vare
slik at velferdsbidraget av den siste krona som individene
disponerer skal vere den samme for alle individer i sam-
funnet. Vi lar A*=(A1*,..,AN*) symbolisere lgsningen og
setter inn Ai* i betalingsvillighetsfunksjonene BV,. Ser vi
nd pé stgrrelsen pé de ulike betalingsviljene hos indivi-
dene, vil det framkomme en ny, og sett fra myndighete-
nes side, akseptabel rangering av betalingsviljer, der alts
individenes plass i rangeringen vil endres sammenliknet
med rangeringen i (1). Den nye rangeringen av betaling-
viljene mellom individene, der Ai=Ai*, vil s& gi opphav
til en ny betalingsvilje i markedet, symbolisert ved
p=p"(n). Dersom velferdsfunksjonen avspeiler egalitere
preferanser med hensyn til inntekt/formue, dvs. at den so-
sialveide grensenytten er perfekt negativt korrelert med
gkningen i betalingsvilje for gkt inntekt, fglger det av (4)
at lgsningen av inntekts-/formues-fordelingsproblemet
vil vaere kjennetegnet av at alle skal ha den samme inn-
tekt/formue, dvs.: A" = A, Vij=1,..N, i#j. I et slik til-
felle vil den nye rangeringen av betalingsviljer bare av-
speile ulikheter mellom individene i de forskjeller som er
knyttet til de subjektive behov eller gnsker, gitt ved stgr-
relsene pd indikatoren D, jamfor (1).

Dersom myndighetene kostnadsfritt kan lgse et even-
tuelt inntektsfordelingsproblem ved hjelp av virkemidler
som direkte knyttes opp mot overfgrings- og skattesyste-
met, vil bruk av markedskreftene, der den totale til-
gangen av godet bestemmes ved likheten p*(n)=K’(n),
sikre bdde en akseptabel velferdsfordeling, Pareto-opti-
malitet 1 konsumet og et optimalt tilbud av det offentlige
produserte godet. Denne politikken vil, i motsetning til
kvantumsrasjonering, ikke gi opphav til finansieringspro-
blemer med mindre det er stordriftsfordeler i produksjo-
nen.

Det kan vare flere problemer knyttet til en slik poli-
tikk. Et forsgk fra myndighetenes side pa & endre den ini-
tiale inntekts- og formuesfordeling vil for det fgrste
kunne utlgse interessekonflikter. Et annet problem er at
skatter og subsidier vil pavirke adferden blant individene.
Det kan imidlertid tenkes at myndighetene er i stand til &
finne virkemidler som i mindre grad enn andre gir incen-
tiver til adferdsendringer. Kontantstgtteordningene over
trygdebudsjettene er et eksempel pé slike virkemidler.

Nylig har kvantumsrasjonering blitt foreslatt opphevet
til fordel for en inntektsfordelingspolitikk av denne ty-
pen. I valgkampen hgsten 1993 fremmet Hgyre et forslag
om 4 avvikle den styrte tildelingen av offentlige barneha-
geplasser til fordel for & gi en generell kontantstgtte til
barnefamiliene. Kontantstgtten kan s& brukes til 4 etter-
sporre offentlige produserte barnehageplasser, private
omsorgstilbud for barna eller & kjgpe andre goder. Tilsva-
rende forslag har vert lansert av Fremskrittspartiet nér
det gjelder offentlige produserte helse- og omsorgstjenes-
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ter. I fplge forslaget skal myndighetene gi «potensielle»
klienter en trygdeutbetaling som gjgr dem i stand til &
kjgpe den behandling de métte gnske. Bdde Hgyres og
Fremskrittspartiets forslag til endringer i den offentlige
politikken inneberer at en skiller mellom direkte forde-
lingspolitisk mal, som ivaretas gjennom det generelle
overfgringssystemet, og mél knyttet til allokeringen av
offentlige produserte goder, som ivaretas ved bruk av
markedsmekanismer. Imidlertid har forslagene ikke vun-
net allmenn stgtte selv om opplegget vil utlgse relativt
smé adferdsendringer hos individene og vil kunne fun-
gere greit i forhold til de fordelingspolitiske mal myndig-
hetene métte ha. Den aktive bruken av markedsmekanis-
mer skulle kunne ivareta effektivitetshensynene pd en
bedre mate enn dagens rasjoneringsordninger.

3.2 Paternalistiske preferanser

I tilfellet ovenfor var det slik at myndighetene ikke
kunne akseptere rangeringen av betalingsviljene, gitt i
(1), fordi fordelingen av inntekt og formue initialt ikke
var den beste. Nar myndighetene finner grunn til & avvike
fra prinsippet om etisk individualisme eller konsuments-
uverenitet, vil den enkeltes betalingsvilje ikke lenger
vere et interessant utgangspunkt for rangering av indivi-
dene. Dette betyr at selve idegrunnlaget for Pareto-opti-
malitet forsvinner. I stedet for at de individuelle preferan-
sene aksepteres, har myndighetene overordnede oppfat-
ninger om de individuelle behov og gnsker. Dette kan vi
kalle myndighetene paternalistiske preferanser.

I modellen var kan dette uttrykkes ved at de subjektive
oppfatninger hver enkelt har av sine behov og gnsker, gitt
ved parameteren D;, erstattes med de «objektive» oppfat-
ninger myndighetene har av de individuelle behov og gn-
sker, E;. Dersom det er avvik mellom disse stgrrelsene,
vil rangeringen av individene kunne vare forskjellig.
Dette vil gjelde for enhver inntektsfordeling. I stedet for
4 ta utgangspunkt i en rangering av individene etter stgr-
relsen pé betalingsviljene, vil en gitt kvantumsrasjone-
ring med bakgrunn i paternalistiske preferanser enkelt
kunne begrunnes og forsvares med at behovene, slik
myndighetene vurderer dem, er like stor eller hgyere for
alle individer R som fér tilgang pa godet som for de indi-
vider Q som ikke fér tildelt godet, dvs.:

(S)ErZEq,Vre R,Vqe Q.

Stgrrelsen pa det totale tilbudet skulle ut fra en paterna-
listisk tankegang bestemmes ved likhet mellom «myn-
dighetenes betalingsvilje» for en ekstra produsert tjeneste
og kostnadene ved & produsere denne enheten. Det totale
tilbudet av tjenester kjennetegnes da av at «myndighete-
nes betalingsvilje» for & f& dekket behovene hos alle som
faktisk har fatt tildelt godet, er stgrre eller lik det det kos-
ter & gjore godet tilgjengelig. Ogsé i dette tilfellet mé vi
vare klar over at en rasjoneringspris over null, kan
komme til & skremme bort individer som myndighetene
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mener har et behov. Som i tilfellet med kvantumsrasjone-
ring for 4 ivareta inntektsfordelingshensyn, kan myndig-
hetene i praksis motvirke frafall blant individene ved &
sette prisen lik null eller differensiere prisen.

I argumentasjonen ovenfor har jeg ikke klargjort bak-
grunnen for at myndighetene skulle kunne tilsidesette de
subjektive oppfatningene hvert enkelt individ har av sine
behov eller gnsker. La oss imidlertid ved hjelp av et par
eksempler illustrere at det kan finnes slike grunner. Nér
det gjelder barns behov for omsorg og tilsyn, vil det i rea-
liteten vaere de voksne i barnas familie som uttrykker be-
hovene i form av betalingsviljer for barnehageplasser.
Barna selv har begrensende muligheter og evner til & ut-
trykke sitt behov. Dersom offentlige myndigheter pd en
bedre mate enn foreldrene er i stand til 4 vurdere barns
behov for barnehageplasser, vil det vere fornuftig 4 bryte
konsumentsuverenitetsprinsippet i fordelingen av barne-
hageplasser. Et annet eksempel kan vare fordelingen av
helse- og omsorgstjenester. Jo sykere og jo eldre vi blir,
jo mindre evner vi & signalisere behov i markedene for
helse- og omsorgstjenester, mens det reelle behovet for
slike tjenester vil gke. Spgrsmadlet er om var nermeste fa-
milie eller det offentlige hjelpeapparatet er best skikket
til & uttrykke vére behov og ¢nsker for helse- og om-
sorgstjenester. Dersom offentlige myndigheter er de beste
representanter for vare interesser, vil det vere fordelaktig
med en fordeling av tjenestene bygd pa rasjoneringsprin-
sipper, der myndighetene tildeler godene etter en range-
ring av de behov de ser hos de ulike klientene.

Det er grunn til & merke seg at overprgving av indivi-
duelle preferanser faktisk blir brukt for & forsvare kvan-
tumsrasjonering av offentlige produserte goder. I forbin-
delse med den politiske debatten om Hgyres og Frem-
skrittspartiets forslag til avvikling av kvantumsrasjone-
ring i barnehagemarkedet og markeder knyttet til helse-
og omsorgstjenester, finner vi eksempler pd argumenter
av den typen som jeg har skissert ovenfor. Eksempelvis
blir det hevdet av Arbeiderpartiet og enkelte representan-
ter for «sentrum» i norsk politikk at en kontantstgtte til
barnefamiliene ikke utelukkende vil komme barna til-
gode. @kt disponibel inntekt for disse familiene vil ogsa
bidra til gkning i etterspgrselen etter andre goder. Dette
inneberer at barna kan komme dérligere ut ved en libera-
lisering av barnehagemarkedet enn de gjgr i dagens mar-
ked der myndighetene direkte tildeler barnehageplassene
til de av barna som de mener har de stgrste behov.

4. AVSLUTTENDE BEMERKNINGER

Kvantumsrasjonering kan ikke forsvares dersom myn-
dighetene bare har Pareto-optimalitet som mél nér offent-
lige produserte goder skal fordeles til individene i samfun-
net. Inntekts- og formuesfordelingshensyn kan tale for ra-
sjoneringsordninger i allokeringene av offentlige tjenester
dersom det ikke finnes andre og bedre egnede virkemidler
for & oppné den gnskede inntekts- og formuesfordeling i
samfunnet. Dersom myndighetene forutsettes & ha paterna-
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listiske preferanser over forbruket av de offentlige produ-
serte godene, vil imidlertid kvantumsrasjonering kunne
sees pd som det beste virkemidlet for & sikre effektivitet.
Sammenliknet med en situasjon der godene fordeles i
frie markeder, vil kvantumsrasjonering pifgre bade de
enkelte individer og det offentlige ekstrakostnader. Kost-
nadene for befolkningen vil knytte seg til tidsforbruk og
gvrige ressurser som settes inn i 4 sgke tilgang til godet.
Rasjoneringsmyndighetene padrar seg administrasjons-
kostnader i det & skulle evaluere hver sgknad og sortere
kgen av personer som gnsker 4 fa tilgang p& godet. Disse
problemene ved rasjonering er velkjent innenfor helse-
sektoren. Slike problemer fir en ekstra dimensjon der-
som individene har muligheter for, og skulle finne det
formélstjenlig, & bruke ressurser pé en adferd som har til
hensikt § tilpasse seg myndighetenes tildelingskriterier
og/eller & skjule relevant informasjon for myndighetene
for lettere & kunne f tilgang pd de rasjonerte godene.
Den fgrste virkningen som gir pd endret adferd kalles i
principal-agent-litteraturen for moralsk hasard, mens det
4 definere seg selv feilaktig som tilhgrende en gruppe
som det pa forhand er kjent skal prioriteres ved tildeling,
gir opphav til skjev utvelgelse i forhold til rasjonings-
myndighetenes intensjoner, jamfgr Sandmo og Hagen
(1992). Jo mindre ressurser rasjoneringsmyndighetene
bruker pé etterprgving og kontroll av opplysninger gitt av
sgkerne, og jo stgrre problemene forbundet med direkte &
kunne observere relevante kjennetegn ved individene er,
jo stgrre er sannsynligheten for at et gitt rasjoneringssy-
stem utlgser denne type strategisk adferd hos individene.
Er det hensiktsmessig & fordele offentlige produserte
goder ved hjelp av kvantumsrasjoner? Svaret pd dette

sporsmadlet vil avhenge av hvilke normer vi legger til
grunn for fordelingen av godene, noe som igjen vil kunne
variere fra sektor til sektor. Graden av utilsiktede og
uheldige virkninger av rasjoneringsordninger vil ogsa
kunne veare forskjellig avhengig av hvilke markeder vi
ser pd. Skal vi kunne komme nzrmere en avklaring pa
spgrsmdlet, mé vi derfor analysere allokeringen av un-
dervisningstjenester, helse- og omsorgstjenester og bar-
neomsorgstjenester hver for seg, og klargjgre i hvert en-
kelt tilfelle hvilke overordnede mal som ligger til grunn
for den type reguleringspolitikk som er valgt.
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ARTIKKEL

KJELL SUNNEVAG:

Skattemessig behandling ved
omsetning av eierandeler pa norsk

kontinentalsokkel*

lle beslutninger om a gke eller
redusere lisensinteresser er det
sannsynlig at skattebetraktninger vil
spille en viktig rolle. En sentral side ved
petroleumsskattelovens §10 (pskl. §10)
er at den gir uttrykk for en relativ
nyskapning i petroleumsskatteretten,
nemlig det sakalte skatteproveny-
ngytralitetsprinsippet — statens
skatteinntekter fra petroleumsvirksom-
heten skal ikke pavirkes av at feltets
eiersammensetning endres. Dette
prinsippet ble innfort for at skatte-
reglene generelt ikke skulle virke som
incentiv eller disincentiv ved en
overdragelse. Denne artikkelen har som
malsetting a undersgke om denne
malsettingen realiseres i praksis.

Det konkluderes med at pskl. § 10 ikke
virker ngytralt pa selskapenes
beslutninger. I tillegg understrekes det
at pskl. §10 bidrar til 4 sementere en
vesentlig svakhet ved dagens
petroleumsskattesystem. Det foreslas
en skattesystemendring som reduserer
denne svakheten, og som samtidig
bidrar til at pskl. §10 blir overfladig.

1. INNLEDNING

Tradisjonelt har reorganiseringer i oljeindustrien vert
drevet av markedsmakt, skatt, effektivitet, samt mer ledel-
ses- og driftsmessige motiver. Den fgrste sammenslutnings-
bglgen var John D. Rockefellers akkumulering av mindre
selskaper inn i Standard Oil Trust. Mindre selskaper ble
kjspt opp for mer enn sin kapitaliserte verdi i et konkurran-
seutsatt miljg. Stgrre effektivitet i organisasjonen — men pri-
mert markedsmakt — var kilden til den ekstra premien Stan-
dard Oil kunne betale. Standard oppnadde aldri fullt mono-
pol. P4 det meste kontrollerte selskapet 90% av raffinerings-
industrien (1879). Etter at Standard Oil ble stykket opp i
1911, ble de neste 40 &r preget av vertikal integrasjon hos de
selskapene som ble et resultat av oppstykkingen.

Norsk kontinentalsokkel er i petroleumssammenheng
sveert ung. Virksomheten startet forst opp p& midten av 60-
tallet — med den forste produksjonen p& begynnelsen av 70-
tallet. I stor grad er det de samme selskapene som er repre-
sentert pa norsk sokkel i dag, som det var ved de fgrste kon-
sesjonsrundene. Det har allikevel skjedd endringer; noen
nye selskaper har kommet til, f.eks. Enterprise, AEDC,
MOECO, Idemitsu og Neste, mens andre har falt fra. Her
kan det nevnes navn som Arco, Petrobras, Unocal, Texas
Eastern, Tenneco, Cofranord, Coparex og Sunningdale.

Det er liten tvil om at det kan veare bedrifts- og samfunns-
gkonomiske gevinster knyttet til kjgp og salg av eierandeler
i felt pd norsk kontinentalsokkel — f.eks. skriver en arbeids-
gruppe nedsatt av Finansdepartementet 6. mars 1987 at:

«Utviklingen den senere tid har vist at det ut ifra be-
driftsgkonomiske kriterier kan vere gnskelig med over-
dragelser av andeler i prosjekter vedrgrende utvinning
eller transport av olje og gass fra felter pa norsk konti-
nentalsokkel etter at opprinnelige tildelinger av delta-
gerinteresser er foretatt» (Ot.prp.nr.61 (1986-87), side
23).

* Artikkelen baserer seg delvis p& en spgrreundersgkelse som ble gjen-
nomfprt i de selskaper som har erfaring med pskl. § 10. Siktemalet
med undersgkelsen var & avdekke selskapenes motiv for overdragelse,
samt innhente synspunkter p& eventuelle vridningseffekter knyttet til
praktiseringen av pskl. § 10. Arbeidet ble finansiert av Norsk Hydro,
Saga Petroleum og Amerada Hess. Jeg vil takke en anonym konsu-
lent, Eirik Schrgder Amundsen og Halvard Enoksen for verdifulle
kommentarer. Innhold og synspunkter i artikkelen stdr selvsagt for
forfatterens egen regning.
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Arbeidsgruppen nevner at forhold
som samarbeidsproblemer mellom
partene i lisensen, gket kontroll over
utviklingen pd lisensen samt gnske
om stgrre risikospredning, kan bidra
til et behov for endringer i eiersam-
mensetningen.

I alle beslutninger om & gke eller
redusere lisensinteresser er det sann-
synlig at ogsé skattebetraktninger! vil
spille en sentral rolle. En sentral side
ved petroleumsskattelovens  §10
(pskl. §10 heretter) var at den gav ut-
trykk for en nyskapning i petroleums-
skatteretten — det sikalte skatteprove-
nyngytralitetsprinsippet. Dette prin-
sippet ble innfgrt for at skattereglene
generelt ikke skulle virke som incen-
tiv eller disincentiv ved en overdra-
gelse?, og representerer et prinsipielt
avvik i forhold til de konkrete be-
stemmelser som en ellers finner i det
norske skattesystemet.

I Igpet av et drgyt ar etter at petro-
leumsskatteloven §10 ble vedtatt ble
det gjennomfgrt 20 overdragelser, mens det for alle drene
forut for vedtaket totalt bare ble gjennomfgrt et fatall
overdragelser. Dette tok Finansdepartementet som et tegn
pé at §10 var et egnet virkemiddel for & ivareta de inten-
sjoner som bestemmelsen bygger pa.

Davarende olje- og energiminister Eivind Reiten blir i
et intervju i EUROIL (august 1990, side 44) bedt om &
kommentere utspill fra industrien der denne anmoder om
et regelverk som ytterligere skulle forenkle kjgp/salg og
bytte av eierandeler. Industrien hevdet at dette ville bidra
til & skape mer dynamiske lisensgrupper, samt vere til
hjelp for norske selskaper nir de sgker muligheter uten-
lands. Justeringer var ogsd ngdvendig for 4 gke interes-
sen for hgy-risiko prosjekter pd kontinentalsokkelen.
Reiten uttrykte forstaelse for selskapenes gnske og behov
for & kunne restrukturere portefgljen, og at dette vil stgt-
tes 1 den grad det fgrte til en mer profitabel og effisient
lete- og utbyggingsaktivitet. Imidlertid sier han at:

S

«A principle has been followed on the Norwegian
Continental Shelf that tax motivated trading with as-
sets is not desirable. This principle will also apply in
the future. We have recently seen an increase in buy-
ing and selling of owner shares and I assume this trend
will continue. We have no indication that companies
see the principle of «tax neutrality» as decisive for not
going through with trade.»

Denne artikkelen har som maélsetting & se nermere pa
omsetningen av eierandeler i felt p& norsk kontinetalsokkel
for & undersgke om skattengytralitetsprinsippet pavirker
selskapenes incentiver mhp. kjgp og salg. Fgrst vil jeg be-

Kjell Sunnevag, cand. polit. fra
Bergen hasten 1987, er
forskningskoordinator ved
Stiftelsen for Samfunns- og
Neeringslivsforskning.

skrive bakgrunn og innhold i pskl. §10.
Deretter se nermere pd omfanget av
overdragelser pa norsk sokkel og vur-
dere mulige vridningseffekter som kan
oppstd pd grunn av pskl. §10. Tilslutt
vil jeg knytte §10 opp til et annet pro-
blem i petroleumsbeskatningen, nem-
lig vridningseffekter som oppstar for
selskap som ikke er i skatteposisjon.

2. PSKL. §10 - BAKGRUNN
OG INNHOLD

Pskl. §10 ble fremmet for Stortinget
i Ot.prp.nr.61 (1986-87), og tok «sikte
pa & fa til en bedre tilrettelegging av
de skattemessige sider ved overdra-
gelse av andel i utvinningsrettighet p&
norsk kontinentalsokkel eller andel i
selskap som har slik rettighet» (side
2). Fgr dette var det ifglge Finansde-
partemenet ikke tilgjengelig egnede
bestemmelser i skattelovgivningen
med sikte pé 4 hindre provenytap ved
ulike former for overdragelser i olje-
virksomheten. Men enhver form for overdragelse eller
overfgring av utvinningstillatelse eller selskapskontroll
krevde samtykke fra Olje- og Energidepartementet etter
Petroleumslovens §61. Etter §56 i den samme loven var
det ogsd mulig & sette vilkér for & samtykke — noe som
ogsd konsekvent ble gjort, spesielt nér det gjaldt de skat-
temessige forhold. De skattemessige vilkar som ble satt
tok fgrst og fremst sikte pa & unngd at staten tapte skatte-
inntekter som fglge av overdragelsen, spesielt ville dette
gjelde i tilfeller hvor et selskap i skatteposisjon overtok
(fusjonerte med) et selskap som ikke var i skatteposisjon.
Ogsé i tilfeller der det overtagende selskap finansierte
overdragelsen med l&n var myndighetene bekymret for
skattevirkningene — siden staten gjennom skattesystemet
dekket mellom 70 og 80% av finanskostnadene.

Imidlertid tillot ikke gjeldende lovgivning at myndig-
hetene lettet pa beskatningen i de tilfeller hvor overdra-
gelsen var gnskelig — og selskapene involvert ville
komme dérligere ut etter at handelen ble gjennomfgrt. I
fglge Ot.prp.nr.61 (1986-87) fantes det «en rekke eksem-
pler pa at overfgringer som ut fra sunne forretningsmes-
sige kriterier er gnskelige, ikke gjennomfgres fordi sel-
skapene anser de skattemessige effekter som uaksepta-
ble» (side 8). Dette skyldtes som hovedregel to forhold,

! For en nzrmere beskrivelse av hovedtrekkene i dagens petroleums-
skattesystem henvises det til Ot.prp.nr.12 (1991-92) eller Sunnevag
(1993) .

2 1 hovedsak omfattes tre grupper av transaskjoner av pskl. §10; i)
overdragelse av andel i tillatelse, ii) overdragelse av aksjer i selskap
som har tillatelse, og iii) fusjon med selskap som har tillatelse. Be-
grepet overdragelse vil bli benyttet som fellesbetegnelse for alle
disse gruppene, med mindre annet skulle fremgé av teksten.
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nemlig: (i) at den skattemessige behandling av kjgper og
selger ikke var symmetrisk, og (ii) at en overdragelse
kunne medfgre bortfall eller reduksjon av skatteposisjo-
ner. Det siste fulgte av gjeldende skattelovgivning. Det
nevnes i proposisjonen at spesielt byttetilfellene var ek-
sempler pd overdragelser som kom serlig dérlig ut. Bytte
ble tradisjonelt behandlet som to uavhengige overdragel-
ser i forhold til norsk skattelovgivning. Dette medfgrte at
hver part ble gevinstbeskattet i det overdragelsen fant
sted, men métte fordele avskrivningene av kostpris over
mange ar fremover. Gevinst ved avhendelse av andel i ut-
vinningstillatelse med tilhgrende driftsmidler ble behand-
let som ordin®r utvinningsinntekt og ble derved gjen-
stand for sa@rskatt. Forskjellen i skatt p& gevinst og fra-
drag i form av avskrivninger pa den ervervede andel mélt
i ndverdi kunne derfor bli betydelig — sa betydelig at de
bergrte parter vurderte en ellers gnskelig overdragelse
som lite gnskelig p.g.a. den ekstra skattebelastningen.

Men det er grunn til & tro at det ikke utelukkende var
skattemessige forhold som utgjorde disincentiver ved mu-
lige transaksjoner. Fleischer (1983) nevner at statsdelta-
gelse i den videre virksomhet kunne inng i de vilkdr myn-
dighetene stilte for godkjennelse. Samtykke til overdra-
gelse ble f.eks. bare gitt mot at staten fikk en 20% delta-
kerrett i den andel som skulle overdras. Dette kom altsd
oppa den statsdeltakelse for konsesjonen i sin helhet som
opprinnelig var fastsatt. Hvis staten altsd hadde 50% opp-
rinnelig, og sa fikk 20% av en 15% andel ved overdragelse
av denne, vil det altsd svare til 53% i hele konsesjonen.

Ogs4 reglene om forkjgpsrett mé ha utgjort et betyde-
lig disincentiv. I fplge Frihagen (1982)3 hadde Statoil for-
kjgpsrett ved overdragelse («farm out») av andeler i ut-
vinningstillatelsen. Dersom Statoil ikke gnsket & bruke
forkjgpsretten, hadde de andre andelshaverne forkjgps-
rett. Dersom ingen gnsket & bruke forkjgpsretten, hadde
vedkommende fri rett til 4 overdra sin andel til utenfor-
stédende.

Ved innfgringen av pskl §10 innfgrte altsé myndig-
hetene et verktgy som utvidet virkemiddelomridet til
ogsé & omfatte tilfeller der selskapene kom serskilt darlig
ut ved en overdragelse. Ved en mulig overdragelse mé
altsd selskapene, gjerne nér en intensjonsavtale forelig-
ger, starte prosedyren med godkjennelse under pskl.§10
mhp. skattevirkningene, og petroleumsloven § 61 mhp.
lisensoverdragelsen samtidig. Vi kan altsd grovt sett si at
§61 tar sikte p& at myndighetene skal kunne kontrollere
hvilke selskap som fér lov til & vere i aktivitet pa sokke-
len, mens §10 tar sikte pd 4 unngd skattemotiverte trans-
aksjoner. Noe mer nyansert er Ot.prp.nr.12 (1991-92),
hvor det stir at §10 mé sees pé folgende bakgrunn, nem-
lig gnsket om &:

i) Unngd provenytap for staten som fglge av overdra-
gelser.

ii) I stgrst mulig utstrekning gi like vilkér for selskaper i
og utenfor skatteposisjon ved konkurranse om erverv
av andeler som utbys for salg.

Skatt pa eierandeler pa sokkelen

iii) Unngd forskjell i behandlingen av lete- og utbyg-
gingskostnader som pélgper etter erverv av en utvin-
ningstillatelse avhengig av om tillatelsen er ervervet
direkte fra staten ved konsesjonstildeling eller om
den er ervervet ved overdragelse fra et annet selskap.

Essensen i pskl. §10 er at endringer i lisensinteresser
skal vaere skattengytrale i ndverditermer. Beregningen
skjer med utgangspunkt i hva de involverte selskapene
samlet ville ha betalt i skatter uten den aktuelle overdra-
gelsen i dret for overdragelsen og de etterfglgende arene.
Dette sammenlignes s med hva de samme selskapene
samlet vil betale i skatt om overdragelsen gjennomfgres.
Eventuelle forskjeller i beregnet skatt for de to alternati-
vene 4r for 4r regnes om til ndverdi i 4ret for overdragel-
sen ved bruk av et standard avkastningskrav (i fglge
St.meld.nr.18 (1988-89) benyttes 7% realrente som av-
kastningskrav). Et eventuelt avvik i forhold til ngytralitet
(positivt eller negativt) sgkes sa fjernet gjennom de vilkar
som settes for & godkjenne overdragelsen. Dersom alle
involverte selskaper er i samme skatteposisjon og deres
posisjoner ikke vil bli endret som fglge av overdragelsen,
vil en overdragelse normalt ikke medfgre skatteeffekter
for staten. Dersom selskapene ikke er i samme skattepo-
sisjon, eller gjennomf@ring av en overdragelse av andre
grunner (som f.eks. virkninger knyttet til finansierings-
form) medfgrer provenyvirkninger, mé dette ngytralise-
res for at overdragelsen kan godkjennes. Tabell 1 under
illustrerer dette.

Tabell 1. Overdragelse av selskap, andel, driftsmiddel
(hentet fra St.meld.nr.18 (1988-89)).

Selger: Utenfor I skatte-
skatte- osisjon
Kjogper: posisjon posis)
Utenfor I hovedsak uten Vurdering av
skatte- problemer i for- posisjoner.
posisjon hold til § 10 Vilkér etter § 10
I skatte- Vurdering av I hovedsak uten

problemer i for.
hold til § 10.

posisjoner.

posisjon Vilkér etter § 10.

Bruken av uttrykket «I hovedsak» i tabellen forteller at
virkeligheten er mer nyansert enn de fire typetilfellene
kan gi inntrykk av. Siden skattegrunnlaget for den ordi-
na&re selskapsskatten kan avvike fra skattegrunnlaget for
s@rskatten kan det tenkes at en av partene i transaksjonen
er i posisjon til & betale ordinar bedriftsskatt, men selska-
pet ennd ikke er i posisjon til & betale s@rskatt. Det kan
ogsé tenkes at et av selskapene er i skatteposisjon n4,

3 Med spesifikk referanse til 1974-standarden til statsdeltakelsesavta-
lene i fgrste del av 3. konsesjonsrunde, men denne bygget pé et tradi-
sjonelt opplegg — sa forkjgpsrerettsreglene gjaldt ogsa fgr dette.
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men vil falle ut av posisjon om noen ar, og s& videre.
Dersom overdragelsen er lanefinansiert, og selger fgrer
kjgpesummen ut av petroleumsskatteregimet vil dette ha
skattemessige konsekvenser, selv om partene er i samme
skatteposisjon. Dette gir et inntrykk av hvor komplisert
det er 4 komme frem til sjablonmessige regler som dek-
ker alle typetilfellene.

Pé ett omrade har det likevel skjedd en gjennomskjz-
ring, og det er at reglene for praktiseringen av pskl. §10
ved overdragelser i letefasen, dvs. overdragelser av ande-
ler i felt hvor det ikke foreligger godkjent plan for utbyg-
ging og drift (PUD), ble foreslatt endret i Ot.prp.nr.12
(1991-92). Endringen bestod i at det i slike tilfeller ved
beregning av provenyeffekter ble sett bort fra inntekter og
utgifter pd utvinningstillatelsen som faller etter tidspunk-
tet for overdragelsen. I ovenfornevnte proposisjon tas det
likevel forbehold om at virkemidler for & ngytralisere
skattevirkningene kan bli benyttet ogsa i transaksjoner
som er i letestadiet, f.eks. dersom PUD er nart foresta-
ende — kort sagt dersom fremtiden er relativt velkjent og
resulterende skattevirkninger uakseptable. Nylig har Fi-
nansdepartementet ogsd utarbeidet utkast til forskrift om
behandling av saker etter pskl. §10 (se Finansdepartemen-
tet (1994)). Forskriftene innebarer ingen endring i selve
prinsippet om at transaskjonen skal vere skattemessig
ngytral for staten, men det foreslds endringer som vil
gjore det enklere 4 hindtere og kontrollere vilkarene for
selskaper og ligningsmyndigheter ved etterfglgende lig-
ninger. Forslaget gar ut pa at det innfgres bruk av gevinst-
og tapskonto som standardisert instrument for & redusere
beregnet provenyeffekt som fglge av en overdragelse.

3. OMFANG AV OVERDRAGELSER

La oss s& se n®@rmere p4 om den endringen i skatte-
messig behandling som pskl. §10 innebar, faktisk hadde
en effekt pa transaksjonsomfanget. Figur 1 under viser
antall lisenser, andel i rgrsystem, samt selskap som byttet
eier i perioden 1981 til og med 1993.
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Antall transaksjoner

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Figur 1. Antall transaksjoner pd sokkelen siden 1981.
En bytteavtale som omfatter to aktiva regnes som to
transaksjoner. Kjgp av selskap med etterfplgende fusjon
regnes som en transakasjon. Tallene for 1993 er ikke full-
stendige.

Som det fremgér av figuren, ser det ut til at innfgringen
av §10 i 1987 hadde positive virkninger pd omfanget av
overdragelser pd sokkelen, og lgsnet for et oppdemmet
behov. Man skal likevel vare forsiktig med & trekke for
vidlgftige konklusjoner. Ogsé oljeprisfallet fra 1985 til
1986 mé tilskrives noe av «aren» for det gkte
overdragelsesnivéet i 1987-1988. Prisfallet presset til en
viss grad frem portefgljerasjonalisering og konsentra-
sjonsbehov hos selskapene. Den store gkningen i over-
dragelsesvolum i 1993 kan delvis tilskrives myndighete-
nes endrede praksis med hensyn til skattengytralisering
av overdragelser i letelisenser.

Sporsmélet blir s om pskl. §10 fungerer ngytralt med
hensyn pé kj@p og salg av eierandeler.

4. INCENTIVVIRKNINGER

Nér vi skal se nermere pa endringer i eierstruktur er
det naturlig 4 ta utgangspunkt i gkonomisk teori for fu-
sjoner og oppkjgp (f&o). Arbeid pé dette omradet foku-
serer pd nar f&o er lgnnsomme for aksjonrene i kjg-
pende og selgende selskap — med bade positiv og norma-
tiv orientering. I den positive tradisjonen viser empiriske
undersgkelser blandete resultater av f&o — gevinsten har
gjerne tilfalt aksjon@rene i det oppkjgpte selskap. I nor-
mative arbeider er gjerne utgangspunktet for en Ignnsom-
hetsvurdering av f&o maélsettingen om & maksimere ak-
sjeverdien for selskapet. Dersom markedsverdien for det
oppkjgpende selskap A er gitt ved:

N
MV(selskap A) = 2 D, )
= (L+k)f

der D, er kontantstrgm til/fra aksjon@rene, og k er marke-
dets risikojusterte avkastningskrav for selskapet, ser vi at
markedsverdien av selskapet vil gke hvis f&o forer til at
kontantstrgmmen til aksjonzrene gker eller hvis det risi-
kojusterte avkastningskravet reduseres. Det vil si, mar-
kedsverdien gker hvis inntektene gker, kostnadene redu-
seres eller risikoen reduseres.

I fglge Gretland (1989) kan gevinstene ved f&o deles i
to grupper, nemlig verdi-skapings- og verdi-innhent-
ningsgevinster. Med den siste kategorien menes engangs-
gevinster som oppstir fra selve overdragelsen, f.eks.
skattefordeler og «asset stripping». Den fgrste kategorien
omfatter mer langsiktige fenomener og motiver, og i litte-
raturen nevnes gjerne:

i) Synergier. Bedriften kan sees som en enhet bestdende
av et sett aktiviteter, der synergier kan oppstd ved
economies of scale og economies of scope i utfgrel-
sen av disse aktivitetene.*

4 Economies of scale innebarer stordriftsfordeler i utfgrelsen av ulike
aktiviteter, mens Economies of scope er fordeler ved & utnytte samhg-
rige ressurser pa en bedre méate
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il) Markedsmakt. F&o fgrer til gkt markedsmakt og der-
med hgyere salgspriser/lavere inputpriser péd innsats-
faktorene.

iii) Diversifikasjon kan vere et motiv f.eks. i et selskap
med ytterst fa udiversifiserte eiere.

I tillegg til disse motivene for f&o finnes teorier som
gir pd markedsmessig undervurdering av selskapsverdi,
oppkjop som prestisjeskapende for ledelsen, samt fri
kontantstrgm som benyttes til oppkjop heller enn utbeta-
ling til aksjona®rene for at ledelsen skal ha sterkere kon-
troll med selskapet.’ I denne sammenheng er dette gjerne
forklaringsmodeller som har mer perifer interesse — kan-
skje med unntak av den f@rstnevnte (markedsmessig un-
dervurdering) — som kan sees i sammenheng med pkt. iv)
under.

Arsaker til endringer i eierforholdene bak lisensinte-
ressene pé norsk sokkel kan bestd av en rekke faktorer ut-
over de som er nevnt over i punkt i) til iii). Fglgende ele-
menter kan tenkes & vare representert i en begrunnelse
for at lisensinnehavere gnsker 4 gke eller redusere sine
lisensinteresser:

iv) Utvikling av prospektivitet.

v) Finansiering av lete- eller utviklingsprogram.
vi) Tariffer.

vii) Skatt

Listen er fortsatt neppe utfyllende for ulike tenkbare
forklaringsmodeller for kjgp og salg av eierandeler.

Jeg finner det mest hensiktsmessig & skille mellom rea-
lpkonomiske og skattemessige gevinster knyttet til en
overdragelse, der de fleste av de motiver som er nevnt
over faller i den fgrste gruppen. Pskl. §10 har som sikte-
mal & eliminere motiver knyttet til skattemessige gevin-
ster (og ulemper).

Spgrsmélet blir nd om praktiseringen av pskl. §10
medfgrer virkninger som reduserer mulighetene for § rea-
lisere realgkonomiske gevinster. Min vurdering av incen-
tivvirkninger vil relateres til tre forhold, nemlig (i) trans-
aksjonskostnader, (ii) beregningsforutsetninger, (iii) ri-
siko og (iv) skatteposisjon.

(i) Transaksjonskostnader

Myndighetene peker selv (se f.eks. St.meld.nr.18
(1988-89)) pa en rekke problemer som knytter seg til be-
grepet «skattengytralitet». Problemene gér pa det omfat-
tende materialet som ma gjennomgds, og selve skattepro-
venyngytralitetsberegningen. I enhver overdragelse vil
det pélgpe transaksjonskostnader. Disse vil palgpe uan-
sett, men omfanget av kostnaden vil avhenge av overdra-
gelsens relative gkonomiske betydning, kompleksitet og
kompleksiteten i det fiskale rammeverk. Det er klart at &
produsere det materiale som myndighetene krever for sin
skatteproveny-vurdering av overdragelsen vil gke parte-
nes transaksjonskostnader i forhold til en situasjon uten
myndighetsbehandling.

Skatt pa eierandeler pa sokkelen

Enhver gkning i transaksjonskostnadene vil naturligvis
redusere sannsynligheten for at overdragelsen gjennom-
fgres. I min spgrreundersgkelse gjennomfgrt hos de ulike
selskaper som hadde erfaring med pskl. §10, ble selska-
pene ogsé spurt om ressursbruken knyttet til overdragel-
sen, og hvor mye av denne som knyttet seg til myndig-
hetskontakt i forbindelse med §10. Selv om det ikke fo-
reld presise anslag pa dette, ble det indikert ressursfor-
bruk som varierte fra noen dagsverk til flere manedsverk.
Nér selskapet hadde vert gjennom prosessen noen
ganger, ble kunnskapen om myndighetens dokumenta-
sjonskrav bedre, og ressursbruken betydelig redusert. Det
kan derfor synes som om pskl. §10 ikke pafgrer partene
de helt store gkte transaksjonskostnader, men allikevel
nok til at transaksjoner av mindre gkonomisk betydning
kan bli lagt til side.6

(ii) Beregningsforutsetninger

For 4 kunne gjennomfgre de ndverdiberegningene som
legges til grunn for 4 vurdere et skattengytraliserings-
behov, og de vilkdrer som settes for 4 godkjenne overdra-

gelsen, gjgres forutsetninger med hensyn til:

i) prisutviklingen pd olje og gass,

ii) utvikling i valutakurser,

iii) fremtidig inflasjon,

iv) Kkapitalkostnader og avkastning pé likvid kapital,
v) skattesatser, samt

vi) selskaps- og feltspesifikke forhold.

Néverdiberegningen gjennomfgres i utgangspunktet
med et gitt tidsperspektiv.” En sentral forutsetning blir da
selvfglgelig prisutviklingen pd olje og gass. Samme pris-
bane mi brukes av alle parter i beregningen av skatte-
virkningene av overdragelsen, og det er Regjeringens
oppfatning som legges til grunn (nasjonalbudsjett, revi-
dert nasjonalbudsjett).®

Fremtidig inflasjon blir indirekte tatt hensyn til ved at
Departementet beregner ndverdier ut fra inflasjonsjus-
terte fremtidige utgifter og inntekter. Til en viss grad har
selskapenes egne inflasjonsforutsetninger blitt lagt til
grunn, eller det har blitt tatt utgangspunkt i de inflasjons-
forutsetninger som Finansdepartementet benytter i andre
sammenhenger. I St.meld.nr.18 (1988-89) ser vi at dette

5 Listen er pa ingen mite utfyllende. For en mer omfattende oversikt se
f.eks. Bing (1980) .
6 1 spgrreunderspkelsen ble selskapene spurt om de kunne peke pa
konkrete overdragelser som ikke ble gjennomfgrt pd grunn av pskl
§10. Ingen kunne peke pa konkrete tilfeller der transaksjonskostnader
var utslagsgivende. Dette gir imidlertid ikke grunnlag for & konklu-
dere at transaksjonskostader knyttet til §10 behandlingen ikke hin-
drer overdragelser, siden initiativtaker skjgnnsmessig vil vurdere po-
tensielle gevinster opp mot kostnadene fgr en serigs evalueringspro-
sess settes igang.
Senere drs praksis har vart en beregningsperiode pa 10 ar (jfr. Fi-
nansdepartementet (1994) ).
For felt som inneholder betydelige mengder gass vil sitasjonen van-
ligvis kreve mer hensyntagen til innholdet i de kontrakter som faktisk
er inngatt.
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innebarer at «lgpende priser (inntekter og utgifter) fgrst
ma justeres for inflasjon og deretter justeres med en fast
faktor pd 7 pst. pr. &r for & gi ndverdi»(side 16).

Nar det gjelder kapitalkostnader og avkastning pé li-
kvid kapital forutsettes det at selskapene har tilgang til
kapital pd omtrent like vilkdr. Det samme gjelder for
plassering av likvid kapital. Som utgangspunkt benyttes
den rente som tilbys mellom store navhengige parter/ban-
ker pd valutamarkedet i London for plassering i US-dol-
lar — LIBOR (London Interbank Offered Rate), med min-
dre justeringer avhengig av Igpetid mv. Dersom det er ak-
tuelt med plassering av midler i norske kroner, vil gjel-
dende markedsvilkar for den type plassering bli lagt til
grunn.

Finansdepartementet foretar sine beregninger ut fra
marginale skattesatser. For selskap som er i full skattepo-
sisjon innebzrer dette at en regner med en effektiv mar-
ginal skattesats pd 78%. For selskap som ikke er i skatte-
posisjon har en lagt en lavere prosentenhet til grunn. Her
vil satsen variere fra tilfelle til tilfelle.

Det siste punktet pd listen var selskaps og feltspesifikke
forhold av vesentlig betydning for provenyberegningene.
Selskapsspesifikke forhold det tenkes pa her er egenkapi-
talsituasjonen i selskapene, og hvordan investeringen er
tenkt finansiert. Feltsspesifikke forhold er i) tidspunkt for
produksjonsstart, ii) omfanget av utvinnbare reserver i
feltet, iii) utbyggingskostnader og iv) driftskostnader mv.
Finansdepartementet holder seg her til de offisielle esti-
mater og planer. Det forutsettes alltid at det fra selskape-
nes side legges samme forutsetninger til grunn uten hen-
syn til overdragelsen. En overdragelse forutsettes dermed
ikke & ha noen innvirkning p4 disse forholdene.

Det er altsd en rekke forutsetninger som mé gjgres for
4 kunne beregne provenyeffekter. Typisk vil det vere slik
at de kommersielle aktgrenes forventninger mht. disse
forutsetningene ikke er i samsvar med hva myndighetene
tror fremtiden kommer til & bringe. Det skal da ikke mye
fantasi til for & komme frem til at selskapene vil gjen-
nomfgre provenyberegninger med sine egne forutset-
ninger, og komme til andre svar enn det myndighetenes
beregninger viser. De mest interessante overdragelsene
blir dermed de som i tillegg til den realgkonomiske ge-
vinst viser en skattemessig gevinst utover den som kreves
ngytralisert (eller skattemessig tap mindre enn det som
blir ngytralisert).

Omfanget av dette problemet er vanskelig 4 ansla.”
Det er ogsd diskutabelt om det er et problem, sélenge
myndighetene er tilfreds med overdragelsen gjennom de
vilkér som settes. Imidlertid vil vi kunne fa en seleksjon
av overdragelser som ikke er i samsvar med den som er
samfunnsgkonomisk sett mest gunstig.

(iii) Risiko

Nar Finansdepartementet fgrst har gitt samtykke til en
overdragelse, berer hver part (inklusive staten) risikoen
for forutsetningene som legges til grunn. Dette gjelder

ogsé dersom utviklingen skulle vise seg 4 bli anderledes
enn det som beregningene forut for vedtaket la til grunn
som forutsetninger og som vedtaket ble fattet i henhold
til. Endringen i disse forutsetningene kan ikke paberopes
verken av staten eller selskaper som begrunnelse for 4 av-
vike, eller endre de overdragelsesvilkar som ble satt. Det
kan heller ikke paberopes som grunnlag for & sette nye
vilkar.

Usikkerhet med hensyn til de forutsetninger som set-
tes, analyseres ikke av Finansdepartementet med annet
enn en vanlig sensitivitetsanalyse hvor f.eks. oljeprisen
gkes eller reduseres med en gitt prosentsats fra utgangs-
prisen. Problemene knyttet til sensitivitetsanalyser er vel
kjent, og det er klart at dette farst og fremst er en pragma-
tisk mate & handtere usikkerhet pa, og som fra et teoretisk
synspunkt er lite tilfredstillende.

De vilkar som settes for & ngytralisere de skattemes-
sige konsekvenser av en overdragelse kan ha ulik utfor-
ming og vil typisk ha virkning over tid, eksempelvis skat-
temessig mindre-avskrivninger eller tilbakeholdt egenka-
pital. Konseptuelt kan vi imidlertid tenke pa ngytralise-
ringen enten som at selskapene betaler et belgp til staten,
eller fdr et belgp fra staten i de tilfeller der det ville ha
blitt en skattemessig merbelastning som fglge av over-
dragelsen. Dermed kan vi sterkt forenklet si at selskapene
betaler et sikkert belgp for & ngytralisere en usikker skat-
tegevinst i det ene tilfellet, eller far et sikkert belgp for en
usikker negativ skatteeffekt for selskapene i det andre til-
fellet. Hva impliserer dette?

La oss skille mellom de realgkonomiske og skattemes-
sige konsekvenser av en overdragelse. Begge er usikre.
Vi antar at myndighetene gjennom det 7% realavkast-
ningskrav som legges til grunn ved beregningen av ngy-
traliseringsbehov uttrykker en mindre risikoavers hold-
ning enn selskapene. For at overdragelsen fortsatt skal
vare aktuell vil det métte eksistere en gevinst knyttet til
realsiden i overdragelsen som mer enn oppveier den
manglende risikokompensasjon i vilkdrene for overdra-
gelsen, og som selskapet trenger siden de skattemessige
konsekvenser er usikre. Dette gjelder badde nér selska-
pene betaler et sikkert belgp for et usikkert skatteutfall,
og ndr selskapene fér et sikkert belgp for et usikkert skat-
teutfall.

Selvfglgelig vil transaksjoner med negativt skatteutfall
for selskapene lettes i forhold til ingen skattekompensa-
sjon overhodet. I tillegg vil ogsd mange rent skattemoti-
verte transaksjoner fjernes i forhold til en situasjon uten
pskl. §10. Men dagens regler vil ikke virke ngytralt pé
selskapenes beslutning — manglende hensyntagen til be-

% Den spgrreundersgkelsen som ble gjennomfgrt hos de selskaper som
hadde erfaring med pskl. §10 avdekket at selskapene stort sett var
forngyd med pskl §10 i prinsippet, og at det kun var to selskaper som
kunne papeke at pskl. §10 hadde hindret gjennomfgringen av en
overdragelse. Oppgitt drsaken var i disse tilfellene at selskapene ikke
hadde blitt enig med myndighetenw om de forutsetningene og det
tidsperspektiv som skulle legges til grunn for beregningen av skatte-
provenyeffekter.
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hovet for et risikotillegg med hensyn til fremtidig skatte-
utfall kan redusere omfanget av overdragelser i forhold
til perfekt skatteprovenyngytralitet.'?

(iv) Skatteposisjon

Et hovedprinsipp i utformingen av norsk ordiner be-
driftsbeskatning har vart skattemessig beslutningsnpy-
tralitet. Dette prinsippet er lagt for at selskapenes beslut-
ninger ikke skal pévirkes i forhold til en fgr-skatt lgsning.
Det er vel kjent fra gkonomisk teori at skatteinitierte be-
slutningsvridninger fgrer til samfunnsgkonomiske tap.
Prinsippet om beslutningsngytralitet ble ogsd lagt til
grunn ved reformen i petroleumsbeskatningen i 1992, i
tillegg til at endringen i stgrst mulig grad skulle vare
skatteprovenyngytral.

Pskl. §10 har som prinsipp skatteproveny-ngytralitet,
og har forsdvidt ogsd samme madlsetting som prinsippet
om beslutningsngytralitet, dvs. at skattesystemet verken
skal gi incentiver eller disincentiver for overdragelser.

P4 den ene side gjor pskl. §10 det dermed mulig for
selskaper i ulik skatteposisjon & konkurrrere pd et mer
likt grunnlag om eierandeler i felt som bys ut for salg. La
oss tenke oss at vi har et utbyggingsprosjekt som eies av
et selskap 1 full skatteposisjon. Dette selskapet gnsker &
selge en andel av dette feltet. Et annet selskap i full skat-
teposisjon vil, alt annet like, verdsette denne andelen pa
samme mate som det selgende selskap. Derimot vil et
selskap utenfor skatteposisjon, uten pskl. §10, ha proble-
mer med & konkurrere i denne sammenhengen, siden det
vil ta tid fgr det kommer i skatteposisjon, og far fullt fra-
drag for utbyggingsomkostningene. I slike tilfeller vil det
oppsta et positivt skattegap knyttet til overdragelsen, dvs.
at statens proveny gker, siden det selgende selskap fér re-
duserte fradrag, og det kjgpende selskap ikke fér et effek-
tivt fradrag for disse kostnadene fgr det har gatt noen Ar.
Men pskl. §10 sier som kjent at statens proveny ikke skal
pavirkes av overdragelsen, hverken i positiv eller negativ
retning. Det kjgpende selskap vil i dette tilfellet da opp-
leve at det far en kompensasjon i en eller annen form, til-
svarende det positive gap som har oppstatt i myndighete-
nes skattebetalinger som fglge av overdragelsen.

Implikasjonen av dette er videre at pskl. §10 gjgr norsk
kontinentalsokkel interessant for nykommere. Ta som et
eksempel et nytt selskap som gjerne har et langsiktig per-
spektiv pé sitt engasjement pd sokkelen. Dette vil da
kunne kjgpe seg en eierandel i et felt med nert forestd-
ende produksjon fra et selskap i skatteposisjon (og fa
samme skattedekning som dette), benytte en periode pa
5-10 &r for & bygge opp virksomheten, l&re om norske
forhold, norsk sokkelgeologi osv. Dersom selskapet sé
far tildelt konsesjon for leting vil det vare 1 en gunstig
skattemessig posisjon for & gjgre dette.

Mer alvorlig er det imidlertid at pskl §10 pa denne mé-
ten bidrar til & sementere er alvorlig svakhet i petro-
leumsbeskatningen. Dersom vi antar at selskapet er i
skatteposisjon, vet vi at skattesats pd inntekt og drifts-

Skatt pa eierandeler pa sokkelen

kostnader er 78%. Marginal skattesats pa investeringer er
avhengig av investors avkastningskrav. Anta at selskapet
har full egenkapitalfinansiering!! av selskapets investe-
ringer. Sa@rskatten er pd 50% i tillegg til selskapsskatt pa
28%. Friinntekten knyttet til investeringene, og som trek-
kes fra i s@rskattegrunnlaget, er pd 5%/ar i 6 ar. Avskriv-
ninger skjer linezrt over 6 ar. Dersom aksjonzrs nomi-
nelle avkastningskrav etter skatt er p&d 8%, vil marginal
skattesats pd investeringer vere:

5

Z 078*1ios0¢ L Y+ 1 _0774
6 20 J (1+0,08)

=0

I dette tilfellet far vi altsd en marginal skattesats pd in-
vesteringer lik 77,4%, noe som ligger s ner skatt pd inn-
tekt og skattedekning av driftskostnader at vi ikke kan
snakke om vesentlige vridningseffekter. For selskaper
som ikke er i skatteposisjon blir det vanskelig 4 unngé
vridningseffekter. Effektiv skattedekning av kostnader vil
nd vere en funksjon av tid til selskapet kommer i skatte-
posisjon i tillegg til avkastningskrav. Figur 2 viser skatte-
dekning av investering som en funksjon av tid til skatte-
posisjon for nominelle avkastningskrav etter skatt p 6%,
8%, og 10%.
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Figur 2. Skattedekning av investeringer for ulike etter-
skatt avkastningskrav som en funksjon av tid til selskapet
kommer i skatteposisjon. Full egenkapitalfinansiering
antatt.

Som det fremgér av figuren kan det bli kostbart & in-
vestere dersom selskapet ikke er i skatteposisjon. Spesielt
letekostnader vil bli rammet for et slikt selskap — siden
disse vil métte vente lenger for effektivt skattefradrag gis
enn investeringer, og siden usikkerheten er stor. Dette er
et velkjent problem. La oss knytte det til pskl. §10.

10 Omvendte effekter fir vi dersom et 7% realavkastningskrav uttrykker
en mer risikoavers holdning enn den selskapene har.

1 Fremmedkapitalfinansiering av investeringer vil gke den effektive
skattedekning av investeringen, se f.eks. Sunnevag (1994) .
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Anta at et selskap A er utenfor skatteposisjon med en
forventet marginalskatt for investeringer p& 70%. Selskapet
str overfor et prosjekt med investeringskostnader pd 100,
og som er lgnnsomt fgr skatt. Staten vil her dekke 70 av de
100, men det er ikke tilstrekkelig til & gi lgnnsomhet etter
skatt. Prosjektet er lgnnsomt for selskap B etter skatt. Der-
som prosjektet overtas av selskap B, som har en marginal-
skatt pd 78%, vil staten dekke 78. Altsd en nettogevinst for
selskapene pé& 8 pa bekostning av staten. P4 den annen side
ser vi at prosjektet blir gjennomfgrt. Kravet om & ngytrali-
sere de skattemessige konsekvenser av overdragelsen vil
imidlertid fgre til at selskapene m4 betale 8 til staten — og
prosjektet vil ikke lenger vare aktuelt. Pskl §10 kan alts&
bidra til at et samfunnsgkonomisk tap oppstir. Med andre
ord sementerer pskl. §10 uheldige vridningseffekter i pe-
troleumsbeskatningen, effekter som oppstér for selskaper
som er, eller forventer & komme, utenfor skatteposisjon.!2

5. FINNES DET ET ALTERNATIV TIL PSKL. §10?

I kapittel 2 ble det pekt pa at innfgringen av pskl. §10
fjernet betydelige disincentiv for overdragelser. Samtidig
ble det, som papekt over, innfgrt nye vridningseffekter.
Blant annet vil rangeringen av potensielle overdragelser
bli pdvirket i forhold til en fgr skatt vurdering. Psk1.§10
sementerer ogsd vridningseffekter knyttet til selskaper
som ikke er i skatteposisjon. Dette kan fgre til at sam-
funnsgkonomiske tap oppstar.

Hvordan kan sé dette unngds?

For 4 kunne svare pa dette spgrsmaélet kan en tilnzr-
ming vere & sammenligne seg med praksis i andre petro-
leumsproduserende land i Nordsjgen som Storbritannia,
Danmark og Nederland. I disse landene benyttes en kom-
binasjon av feltvis innhegning (ring-fence) og kapitalge-
vinstbeskatning. Effektiv feltvis innhegning vil kunne
Igse myndighetens skatteprovenyproblem knyttet til se@r-
skatteeffekter, men vil kunne introdusere nye vridnings-
effekter. Effektiv beskatning av realiserte gevinster vil
kunne medfgre innldsningsvirkninger, dvs. at det blir mer
lgnnsomt & unnlate & avhende en eiendel, og dermed la
vare 8 realisere en gevinst, selv om kapitalen kunne ha
oppnédd hgyere avkastning i en annen plassering. Videre
forskning pd dette omrédet kan sdledes fglge to hoved-
spor; ngytral gevinst-beskatning (se f.eks. Auerbach
(1988)) eller prinsipal-agent teori og kontraktsutforming
under usikkerhet.!3

Mer hensiktsmessig er det & gé til kjernen av proble-
met. Jeg har allerede pekt pd de uheldige virkningene
som oppstdr i petroleumsbeskatningen for selskap uten-
for skatteposisjon. Dette er velkjent. Men analysert under
usikkerhet vil selv et skattesystem som fungerer godt i en
deterministisk sammenheng for selskaper i skatteposisjon
kunne fgre til problemer. Dette skyldes igjen asymme-
trisk behandling av gevinst og tap (ulineariteter), se f.eks.
Ball og Bowers (1982) og Mackie-Mason (1990). Slike
effekter er vist for investeringer pa norsk sokkel, se f.eks.
Lund (1987), Lund (1992), og Stensland (1990).14

Dersom skattesystemet tillot at selskapet fikk fremfgre
verdien av sitt underskudd med rente ville betydningen
av ulineariteter under usikkerhet reduseres betraktelig, og
fjernes helt i en deterministisk vurdering, forutsatt at sel-
skapet fgr eller siden kommer i skatteposisjon. Det inter-
essante i denne sammenheng er at behovet for pskl. §10
ogsd ville elimineres, dersom vi ser bort fra skattvirk-
ninger knyttet til finansieringsform.

Auerbach (1986) argumenterer for et slikt system:

«If fear of fraudulent losses is the main objection to
providing full refunds for losses, then a system of unli-
mited loss carryforwards with interest would appear to
protect against this (since future taxable income is still
requiered) but is otherwise generally equivalent to a
system with full loss offset.» (Side 220)

Aarbakke-utvalget (NOU (1989: 14)) tar opp denne tri-
den, og fremfgrte en slik endring som et alternativ til fra-
dragsrett for underskudd i skattepliktige selskaper pd del-
takernes hender.!> En tilsvarende endring i petroleums-
beskatningen ble vurdert i St.meld.nr.41 (1986-87):

«Ulike former for fremfgring av underskudd eller ube-
nyttede avskrivninger med rente har ... vart vurdert.
Slike tiltak vil ytterligere forbedre vilkdrene for sel-
skaper som ikke betaler skatt. Det vil ogsd gjgre
grunnlaget for vurderinger mer likt for selskap i og
utenfor skatteposisjon.»(side 5).

12 N4 er det slik pa norsk sokkel at de fleste beslutninger tas i et partner-
skap bestdende av ulike selskaper som typisk vil vere (eller kommer
til & vere) i ulik skatteposisjon. Omfanget av problemet er derfor
vanskelig 4 ansld, og trenger ikke veare s& omfattende. Men det er
ihvertfall grunn til & tro at beslutningsprosessen innad i lisensen vil
bli preget av stgrre enighet dersom selskapene i det minste har
samme skatteposisjon som utgangspunkt for sine vurderinger. Uan-
sett er det altsd ganske dpenbart at et selskap som allerede er etablert
pé sokkelen, men som enda ikke har kommet i skatteposisjon, vil
oppleve at §10 er et hinder for & kunne tilpasse seg slik at det kom-
mer i en mer beslutningsngytral posisjon.

Kort fortalt kan vi si at Auerbachs tiln@rming vi fungere dersom vi
kjenner aktgrenes marginalskatt. Prinsipal-agent tilnzermingen kan
f.eks. innebare at det utformes en kontrakt mellom myndigheter og
selskaper ved en overdragelse, der innholdet i kontrakten realiseres
over tid avhengig av utviklingen i sentrale usikre variable.

En kontantstrgmskatt er fremholdt av eksempelvis Brown (1948),
Garnaut og Ross (1975) , Garnaut og Ross (1979) og Christiansen og
Sandmo (1983) som et skattesystem som gir ngytralitet ogs& under en
forutsetning om usikkerhet. Browns kontantstrgmskatt innebzrer
umiddelbar avskrivning (utgiftsfgring) og en direkte utbetaling fra
staten i ir ved negativt resultat (statens direkte gkonomiske engasje-
ment i petroleumsvirksomheten (SD@E) kan i prinsippet betraktes
som en slik skatt). Garnaut og Ross finner imidlertid metoden urea-
listisk og foreslér istedetfor en ressursrenteskatt der avskrivninger
forrentes pa en slik mate at det blir likhet mellom néverdien av inves-
teringene og ndverdien av avskrivningene. Under usikkerhet vil imid-
lertid denne metoden ikke lgse problemer med ulineariteter pga.
manglende refusjon av underskudd, se f.eks. Langbraaten og Lund
(1990) .

For selskaper pa sokkelen er det et lite aktuelt alternativ & overfgre
underskudd til deltakernes hender pa grunn av den store forskjellen i
skattenivd. Aarbakke-utvalget mente at fremfgring av underskudd
med rente ville ha klare ligningsadministrative fordeler fremfor et
system der underskudd kunne overfgres pé deltakernes hender.
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Departementet vendte imidlertid tommelen ned for en
slik ordning, basert pd en rekke motargumenter som; (i)
administrativ kompleksitet, (ii) at underskuddsdekning
basert pd nominell verdi kunne sees pd som selskapenes
inngangsbillett til Nordsjgen, (iii) at fremfgring av rente
ikke var en del av det alminnelige skattesystem pé land
og at man dermed kunne gke et kostnadsoverfgrings-
problem, (iv) provenyeffektene av et slikt system kunne
bli betydelige, samt (v) at endel av underskuddet bestér
av rentekostnader, og at fremfgring med rente kunne sti-
mulere ytterligere til 1dnefinansiering.

Flere av disse argumentene kan man stille spgrsmals-
tegn ved, mens andre bgr vurderes pd nytt basert pd ram-
mebetingelsene som selskapene opererer under i dag. La
oss se ne&rmere pé dette.

Lanefinansiering av investeringer pa norsk sokkel er i
dag svart lgnnsomt for oljeselskapene. Dette skyldes at
rentekostnader er fradragsberettiget i s@rskattegrunnlaget
i tillegg til grunnlaget for ordinar selskapsskatt (se Stens-
land og Sunnevag (1989, 1993)). Fremfgring av under-
skudd med rente vil gke verdien av 4 l&nefinansiere for
selskaper utenfor skatteposisjon, jfr. DeAngelo og Masu-
lis (1980). En lénefinansiert overdragelse vil ogsd kunne
fgre til skatteprovenyeffekter. Regjeringen foreslo &
fjerne rentefradraget hgsten 1993, men oljeindustriens
sterke motstand mot en slik endring medfgrte at forslaget
ble trukket tilbake pa forsommeren i 4r.!® Som en erstat-
ning ble det foresldtt innfgrt krav til egenkapitaldek-
ning.!” Disse kravene er imidlertid ikke serlig egnet til &
kontrollere provenyeffektene knyttet til 1nefinansiering i
et system med rente pa fremf@rt underskudd. Fremfgring
av underskudd med rente bgr derfor kombineres med en
fjerning av rentefradraget mot serskattegrunnlaget. Dette
vil ogsé fare til stgrre grad av ngytralitet i beslutninger
som pdavirkes av samspillet mellom land- og sokkelbes-
katning utover valg av finansieringsform (jfr. spgrsmaélet
om fordeling av finansielle poster mellom land og sokkel,
se Ot.prp.nr.12 (1991-92), og vurderingen om et aktiva
skal leies, f.eks. fra en reder, se Johnsen og Sunnevéig
(1994)).

I tillegg kan betydelig administrativ forenkling fgr og
etter overdragelser, bAde hos myndighetene og hos sel-
skapene, knyttes til et petroleumsskattesystem der under-
skudd fremfgres med rente, siden §10-behandlingen
overflgdiggjgres. Alt i alt er det en rekke forhold som ta-
ler for en revurdering.

6. Oppsummering

I alle beslutninger om & gke eller redusere lisensinte-
resser er det sannsynlig at skattebetraktninger vil spille
en viktig rolle. En sentral side ved pskl. §10 er at den gir
uttrykk for en relativ nyskapning i petroleumsskatteret-
ten, nemlig det sékalte skatteprovenyngytralitetsprinsip-
pet — statens skatteinntekter fra petroleumsvirksomheten
skal ikke pévirkes av at feltets eiersammensetning en-
dres. Dette prinsippet ble innfgrt for at skattereglene ge-

Skatt pa eierandeler pa sokkelen

nerelt ikke skulle virke som incentiv eller disincentiv ved
en overdragelse.

Malsettingen med denne artikkelen har vert 4 analy-
sere om pskl. §10 fungerer etter hensikten, dvs. om lov-
paragrafen fungerer ngytralt mht. beslutningen om &
kjgpe eller selge eierandeler pd norsk sokkel. Innfgringen
av pskl. §10 fjernet uten tvil betydelige skattemessige di-
sincentiver for omsetning av eierandeler, bl.a. knyttet til
asymmetrisk skattemessig behandling av kjgper og sel-
ger. Samtidig vil jeg p& bakgrunn av diskusjonen foran
konkludere med at prinsippet ikke fungerer ihht. mélset-
tingen om at skattereglene generelt ikke skal virke som
incentiv eller disincentiv ved en overdragelse. Vridnings-
effekter oppstdr dersom myndigheter og selskaper har
forskjellige forventninger til fremtidige utfall, eller
verdsetter usikre utfall ulikt. Pskl. §10 paferer i tillegg
selskapene gkte transaksjonskostnader.

Gitt det eksisterende petroleumsskattesystemet, og de
enorme belgp som er i omlgp pa norsk sokkel, er det for-
stdelig at norske myndigheter har behov for & kontrollere
de skattemessige effekter av overdragelser. I sd méte re-
presenterer pskl. §10 en pragmatisk lgsning pa et vanske-
lig problem — og som sidan et prinsipp som selskapene
stort sett synes forngyd med.!8 Visse forenklinger i syste-
met er ogsd nylig foreslatt av myndighetene.

Jeg vil imidlertid stille spgrsmélstegn ved hensikts-
messigheten av 4 holde fast ved et prinsipp, og justere pa
et system, som bidrar til & opprettholde vridningseffekter
som oppstdr pga. av ulik skattemessig posisjon for sel-
skapene. P& norsk sokkel har vi ikke feltvis innhegning
(ring-fence), men en innhegning mellom land og sokkel.
Vi kan si at pskl. §10 representerer et gjerde mellom sel-
skaper i ulik skatteposisjon. Dette kan fgre til samfunns-
gkonomiske tap.

Heller enn & forsgke & fjerne symptomer bgr det foku-
seres pd arsaken til problemet. Dersom skattesystemet til-
lot at selskapet fikk fremfgre verdien av sitt underskudd
med rente ville behovet for pskl. §10 i stor grad fjer-
nes.Myndighetene ville kun ha behov for & kontrollere
omsetningen av eierandeler i et par selskaper som sann-
synligvis aldri vil komme i skatteposisjon. Betydningen
av ulineariteter under usikkerhet vil ogsd reduseres be-
traktelig, og fjernes helt i en deterministisk vurdering,
fortsatt forutsatt at selskapet fgr eller siden kommer i
skatteposisjon. Behovet for pskl §10 ville ytterligere re-
duseres dersom rentefradraget ble fjernet i sarskatten.
Dette ville i tillegg gi et mer ngytralt system for beslut-
ninger som pdvirkes av samspillet mellom land- og sok-
kelbeskatning.

16 Deler av industrien argumenterte bl.a. pd grunnlag av at et slikt sys-
tem kunne fgre til dobbeltbeskatningsproblemer i hjemlandet, siden
seerskatten ville miste karakter av & vare en inntektsskatt.

17 Se f.eks. Dagens Neringsliv 31. mai 1994

18 Basert pa spgrreundersgkelsen som ble gjennomfgrt hos de selskaper
som har erfaring med pskl. §10. I intervjuer har selskapene gitt ut-
trykk for at de n ser flere muligheter enn hindringer ved pskl. §10.
Dette er ikke overraskende, jfr. diskusjonen under pkt. (ii) i kapittel 4.

24

SOSIALGKONOMEN NR. 11 1994




Selvsagt vil en slik skatteendring koste noe i form av
gkt skattedekning av underskudd. P& den annen side vil
en fjerning av rentefradraget i s@rskatten gi gkte skatte-
inntekter. Den samfunnsgkonomiske gevinsten vil vare
et mer beslutningsngytralt petroleumsskattesystem uten
behov for & kontrollere de skattemessige konsekvenser
ved hver overdragelse.
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ARTIKKEL

KJELL ARNE BREKKE OG ANNEGRETE BRUVOLL:

Maleeininga er viktig |1
nytte-kostnadsanalysar

Pengar som maleeining favoriserer miljginteresser

i nytte-kostnadsanalyse gjev
uttrykk for samfunnet sin
-nettovinst ved eit prosjekt.
tandardprosedyren er i rekne
nettovinsten for kvar person i kroner og
sa summere over alle personar.
Eventuelt kan ein rekne nettovinsten i
andre einingar, til démes miljgeiningar
nar ein ser pa miljgprosjekt. Det viser
seg at valet av maleeining er svaert
viktig. Verdien av miljggode kan
endrast kraftig dersom ein endrar
maleeininga, fordi vektlegginga av
nytteendringane til ulike grupper blir
blesne opp og skrumpa inn alt etter
maleeining. Ulike val vil derfor ha
mykje a seie for kva interessegrupper
som blir tilgodesette i reknestykket,
noko som problematiserer nytte-
kostnadsanalysar som reiskap for a
vurdere offentlege gode. Vi skal
diskutere i kva grad det tradisjonelle
valet av pengar som maleeining er
riktigare enn andre maleeiningar.

Med aukande medvit om miljgverdiar melder spgrs-
madlet seg om etter kva kriterie ein skal vege miljgomsyn
opp mot andre omsyn. Undersgkingar om betalingsvilje
blir stadig meir brukt i denne samanhengen. Her blir mil-
joet verdsett pa ein skala pa linje med andre gode, nem-
leg i kroner og gre. Valet av kroner som méleeining er av-
gjerande for korleis ein til sjuande og sist verdset miljget.
Vi skal i denne artikkelen vise at ulike méleeiningar favo-
riserer ulike interessegrupper.

Taparar og vinnarar i offentlege miljgprosjekt

I samfunnsgkonomiske velferd-vurderingar blir samla
betalingsvilje brukt som eit uttrykk for samla nytteauke
ved & gjennomfegre eit prosjekt. Samla betalingsvilje
kjem ein fram til ved & summere kronebelgpa dei enkelte
er villige til & betale for den oppgjevne miljgendringa.
Dersom differansen mellom samla betalingsvilje og
samla kostnader er positiv, vert prosjektet sett pd som
samfunnsgkonomisk lgnsamt.

At eit enkelttiltak er samfunnsgkonomisk lgnsamt, vil
ikkje ngdvendigvis seie det er lgnsamt for alle. Det vil
nesten alltid vere nokon som tapar pd miljgtiltak. Enkelte
bilistar protesterer p& auka CO,-avgifter, fordi dei ikkje
er villige til & betale hggare bensinpris for 4 betre miljget.
Betra luftkvalitet kostar meir enn det smakar. Mange
opplever at skatteauke som finansieringskjelde for offent-
lege miljgprosjekt kostar for mykje i form av redusert
materiell levestandard. Andre igjen vil gladeleg betale
det det kostar og meir til, kanskje fordi betra miljg gjev ei
vesentleg auke i livskvaliteten. Nar betalinga ein blir pé-
lagd er uavhengig av betalingsviljen, vil berre unntaksvis
absolutt alle vere einige i at vinsten er minst like stor som
innsatsen. Dette skil offentlege gode frd fritt omsette
marknadsgode, der ein kan tilpasse konsumet slik at pris-
forholdet er lik marginal substitusjonsbrgk. For miljg-
gode er det i sd fall heilt tilfeldig at forholdet mellom nyt-
ten av miljg og andre gode svarer til det ein m& betale
over ei gitt skattlegging.

Dersom mange ulike miljgprosjekt vert gjennomfgrte,
vil det variere frd gong til gong kven som vinn og kven
som tapar. Det kan argumenterast for at s lenge kvart
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prosjekt er samfunnsgkonomisk Igns-
amt, vil summen av mange prosjekt
fore til at alle far det betre. For kvar
enkelt er velferdsauken av dei
«gode» prosjekta til saman stgrre enn
velferdstapet av dei «darlege» pro-
sjekta. Stemmer dette, kan politika-
rane vere visse pd at berre dei gjen-
nomfgrer mange nok prosjekt treng
dei ikkje ta omsyn til taparane kvar
enkelt gong. Alle vil nemleg vinne i
det lange lgp. Men argumentet gjeld
berre sa lenge det varierer frd gong til
gong kven som tapar. Dersom dei
same vinn og tapar systematisk, risi-
kerer ein i det lange Igp ei ugnska
skeiv fordeling av velferden. Vi skal i
den vidare drgftinga vise at det er
miljgvernarane sine interesser som
systematisk blir lagde til mest vekt
ndr ein pé tradisjonell mate méler be-
talingsviljen i kroner.

1. Miljg malt i kroner eller kroner malt i miljg?

Walras viste at prisen med ein numéraire lett kan re-
knast om til prisen med ein annan numéraire, noko som
viste at valet av mdleeining ikkje har noko & seie for sa-
manveginga av totalnytten for enkeltindivid. Men kva
ndr ein veg saman nytteendringar for fleire? D4 er det ik-
kje lenger likegyldig kva maleeining ein brukar. Tvert i
mot vil ulike méleeiningar systematisk favorisere enkelte
gruppeinteresser og diskriminere andre. Sidan folk verd-
set fellesgode svart forskjellig, kan dei praktiske utslaga
bli store.

Ulik betalingsvilje: Frik og Japp

For & illustrere poenget skal vi tenkje oss eit samfunn
med to individ som vurderer fglgjande miljgprosjekt: Ei
betring av miljget med ei miljgeining! til ein kostnad av 2
kr., som vert likt fordelt med 1 kr. pd kvart individ.
«Frik», som er positivt innstilt til miljgvern, er villig til &
betale 100 kr. for denne betringa og vil altsd gjerne ha

Tabell 1. Kroner som mdleeining.

Kjell Arne Brekke, cand. scient
fra 1983 og Dr. polit fra
Universitetet i Oslo, 1990, er
forsker i Statistisk sentralbyréa

prosjektet gjennomfgrt. «Japp», som
er meir oppteken av pengar, vil berre
betale 0,01 kr. Til saman vil dei to be-
tale 100,01 kr. Ei nytte-kostnadsana-
lyse vil derfor konkludere med at den
samla vinsten (100,01 kr.) ligg langt
over samla kostnader (2 kr.), og at
prosjektet derfor er samfunnsgkono-
misk lgnsamt. Her er pa tradisjonell
mate kroner brukt som maleeining.

Av tabell 1 ser vi at Frik vinn 99 kr.
Frik slepp & betale meir enn 1 kr., me-
dan ho var villig til & betale 100. Japp
derimot tapar 99 gre, sidan ho berre
ville betale 1 gre for miljgbetringa og
ma betale 1 kr. Den samla vinsten vert
positiv, 98,01 kr. Japp sitt tap i forhold
til Frik sin vinst er sé lite at det blir
Frik som fér gjennomslag for sitt syn.

I staden for & rekne den enkelte sin
vinst og kostnad i kroner skal vi bruke
miljget som madleeining, sja tabell 2.
Frik, som ville betale 100 kroner for 1 miljgeining, vil
med andre ord godta & betale 1 kr. for ei miljgbetring pa
minst 0,01 miljgeining. Japp krev tilsvarande ei miljgbe-
tring pd 100 miljgeiningar for & akseptere kostnaden pé 1
kr. Frik krev mindre betring av miljget, fordi ogsd smé be-
tringar har stor verdi for henne samanlikna med pengar.

Her far Frik meir miljg enn ho krev. Ho krev berre 0,01
og féar 1, altsd vinn ho 0,99 miljgeiningar. Japp krev 100
og fér 1, ho tapar dermed heile 99 miljgeiningar. I dette
tilfellet er det Japp som veg tyngst, den samla vinsten
vert negativ, -98,01 miljgeiningar. Nér tap og vinning blir
rekna i miljgeiningar, m& miljpbetringa vere stgrre enn
det gjennomsnittlege miljgkravet for at prosjektet skal
kome positivt ut. Her er det gjennomsnittlege miljgkravet
100,01/2 = 50,005 miljgeiningar, medan betringa berre
var 1 eining.

i

Tabell 2. Miljp som mdleeining.

Miljgkrav Prosjektet Vinst i milig

for 1 krone gjev !
Frik 0,01 1 0,99
Japp 100 1 -99
Samla 100,01 -98,01

Betalingsvilje Prosjekt- . nst i kroner
for 1 miljgeining kostnad
Frik 100 1 99
Japp 0,01 1 -0,99
Samla 100,01 2 98,01

100,01 miljgeiningar for 2 kr. svarer til 0,0199 kr./miljg-
eining

Gjennomsn. betalingsvilje: 50,005 kr./miljgeining

Ei miljgeining kan ha ulikt innhold avhengig av prosjektet. Maleei-
ninga kan variere frd til dgmes tonn svovelutslepp til kvadrat-kilome-
ter urskog.

Her fgreset vi at nyttefunksjonen er tilnerma liner i det aktuelle om-
ridet.
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Dgmet viser at det ikkje er likegyldig for resultatet kva
méleeining ein brukar. I dette tilfellet gjev dei to rekne-
matane ulike svar for korvidt miljgprosjektet er sam-
funnsgkonomisk lgnsamt og om det bgr gjennomfgrast.
Forskjelen p4 reknemédtane er systematisk. Med kroner
som eining er Frik sin betalingsvilje 10000 gongar stgrre
enn Japp sin. Frik sine interesser blir sterkare vektlagde i
dette tilfellet enn ndr miljg er méleeining. Nar miljget er
maéleeining er det Japp sitt krav til miljgkompensasjon
som far gjennomslag, ved at Japp krev 10000 gongar
meir miljg for prosjektkostnadene enn Frik.

For Frik har kroner liten verdi samanlikna med miljg.
Ei bestemt nytteendring blir derfor eit lite tal om miljg
blir brukt som eining, og eit stort tal om kroner blir brukt
som eining. For Japp er det omvendt. For henne har
pengane den relativt stgrste verdien. Ei bestemt nytteen-
dring for Japp vert derfor eit lite tal i kroner, men eit stort
tal i miljg. Nér ein gir fri kroner til miljg, vil Frik si nyt-
teendring bli kraftig skrumpa, medan Japp si nytteen-
dring blir blesen opp. Omvendt om ein gér frd miljg til
kroner som méleeining.

Miljovernaren og materialisten

Vi skal vise poenget ved & ta utgangspunkt i indiffe-
renskart for to personar som har ulik avveging mellom
pengar og miljg. Eit indifferenskart illustrerer nettopp
kva ein er villig til & avstd av eit gode, materielle verdiar,
for & oppnad ei viss mengde av eit anna, her miljg.

E

)
miljp

N
—\ sit. 0
—

~
~

a Y

Y Y i
Y v Y a 1 Xb M Yo inntekt

Utrekning av gjennomsnittleg betalingsvilje ved forskjel-
lig mdleeining.

Avvegingane er representerte ved indifferenslinjene til
ein miljgvernar (Iy) og ein materialist (I,,). Miljget er det
same for begge (E)), og vi gr ogsd ut fré at begge startar
ut med same inntekta (Y,). Den enkelte si indifferenslinje
viser kombinasjonar av pengar og miljg som gjev like
stor nytte. Ein inntektsreduksjon m& motsvarast av ei
langt stgrre miljgbetring for materialisten enn for miljg-

iMaleeining av nytte-kostnadsanalysa

vernaren for at nytten skal vere den same etterpd. Det er
fordi miljgbetringa er mykje mindre verdt i kroner for
materialisten enn for miljgvernaren. Nér utgangssituasjo-
nen er den same for begge, vil altsd materialisten si indif-
ferenskurve vere brattare enn miljgvernaren si.

Forst skal vi bruke kroner som maéleeining. Spgr ein
om gjennomsnittleg betalingsvilje for & betre miljget til
til dgmes E,, svarer materialisten Y, — Y,, og miljgver-
naren Y, — Yy,. Dette gjev ein gjennomsnittleg betalings-
vilje pd Y, — Y. Tenkjer vi oss at vi spurde for alle nivd
for miljgbetring, ville ei gjennomsnittskurve I tre fram.
I, kjem fram som ei horisontal gjennomsnittsutrekning av
dei to indifferens-kurvene. I nytte-kostnadsanalysar vert
denne kurva gjerne tolka som eit uttrykk for samfunnet
sine preferansar; samfunnet sin gjennomsnittlege beta-
lingsvilje for eitkvart miljgprosjekt er & finne pa denne
linja. Men det er alts gitt at kroner er méleeininga.

Tilsvarande kan ein gjere ei vertikal gjennomsnittsutrek-
ning av dei to indifferens-kurvene. D3 er miljget maleei-
ning. Gjennomsnitts-kurva I, uttrykkjer gjennomsnittleg
miljgkrav for einkvar inntektsreduksjon. Spgr ein til dgmes
om kor mykje kvar enkelt krev i miljgbetring for & redusere
inntekta til Y, er det gjennomsnittlege kravet E,. Gjen-
nomsnittskurva her er brattare enn 1a3 og ligg dermed na-
rare materialisten si indifferens-kurve og hennar interesser.

Styresmaktene vil no undersgkje om eit prosjekt som
betrar miljget frd E til E, til ein kostnad som gjennom-
snittleg reduserer inntektene frd Y, til Y, er samfunnsg-
konomisk lgnsamt. Prosjektet er samfunnsgkonomisk
lpnsamt dersom den gjennomsnittlege betalingsviljen
minst er like stor som differansen mellom Y, og Y.

Av I kan ein avlese at ein i gjennomsnitt er villig til &
redusere inntekta til Y, for ei betring av miljget til E,.
Den gjennomsnittlege betalingsviljen er stgrre enn pro-
sjektkostnadane, di prosjektkostnadane tilsvarar ein
gjennomsnittleg inntektsreduksjon til Y,. Nar kroner er
méleeining, tilseier analysen altsd gjennomfgring av pro-
sjektet. Av I, kan ein avlese at ein i gjennomsnitt berre er
villig til & redusere inntekta til Y, for ei betring av miljget
til E,. Dette er ein mindre reduksjon enn prosjektkostna-
dane, noko som tilseier skrinlegging av prosjektet.

Figurframstillinga gjev eit uttrykk for korleis preferan-
sane vert vegde saman i betalingsviljeundersgkingar. Vi
ser at milemetoden med kroner som méleeining gjev eit
uttrykk for samfunnet sine preferansar som ligg nerare
miljgvernaren sine preferansar enn nar miljg er maleei-
ning. Slik kan uttrykket for samfunnet si totale vurdering
gje motstridande tilrddingar alt etter méleeining.

Er s dette berre marginale effekter, eller vil det verke-
leg ha noko & seie i faktiske analysar? Dersom det berre er
mindre forskjelar pa betalingsviljen malt pa den eine eller
andre maéten, kan dette inngd som ein del av uvissa som
alltid knyter seg til slike undersgkingar. Rekne-eksempelet
framfgre tok utgangspunkt i to individ med ekstremt ulike
avvegingar, og ga svert store forskjelar i dei to matane &

3 Det kan provast at I, alltid vil vere brattare enn L, i krysningspunktet.
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méle pé. Var dette dgmet ekstremt, el-
ler har dei fleste ganske like preferan-
sar slik at val av méleeining ikkje har
sd mykje & seie? Strand (1985) har
gjort ei undersgking av betalingsviljen
for halvering av luftutslepp i Norge.
Ved & ta utgangspunkt i dei individu-
elle data bak denne undersgkinga, vi-
ser Brekke (1993) at betalingsviljen er
22 gongar stgrre nir ein brukar kroner
som maéleeining enn nér ein maéler i
miljgeiningar. Den samanvegde beta-
lingsviljen for halvering av luftutslepp
ga 685 kroner som resultat nér kroner
var méleeining. Nér miljget var méle-
eining, fekk dei same mikrodata andre
vekter og ga berre 31 kroner som re-
sultat. Val av méleeining kan med an-
dre ord f4 store konsekvensar i den
praktiske miljgpolitikken.

2. Kva eining skal ein velje?

Er det no slik at ei av méleeiningane utpeikar seg som
riktigare 4 bruke enn den andre? Eit argument for 4 bruke
kroner som méileeining, er at det er muleg & utfgre sidebe-
talingar med pengar, noko som ikkje er muleg med miljg.
Dersom den samla betalingsviljen overstig kostnadane,
kan alle fa det betre ved at dei som er villige til & betale
meir enn det kostar kompenserer dei som tapar. I rekne-ek-
sempelet ser vi at den samla betalingsviljen er 100,01 kro-
ner, medan miljgbetringa berre kostar 2 kroner samla, 1
krone for kvar. Her er det rom for at begge betaler mindre
enn dei er villige til, og altsd far det betre begge to. Til dp-
mes kan Frik betale 1,995 kroner, ho er jo villig til 4 betale
100 kroner, sd ho far mykje att for pengane uansett. D&
treng ikkje Japp betale meir enn eit halvt gre, ho var i ut-
gangspunktet villig til 4 betale eit gre. P4 denne maten vil
begge ynskje prosjektet gjennomfgrt, uansett vekting av
interesser vil prosjektet vere samfunnsgkonomisk Ignsamt.

Dette hgyrest greit ut i teorien, men slike sidebeta-
lingar er vanskelege 4 setje ut i livet. I praksis krev dette
at ein glr ned péd individnivd ndr ein skal samle inn
pengar til prosjektet. Som nemnt i innleiinga kan det ar-
gumenterast for at potensielle (men ikkje gjennomfgrte)
sidebetalingar er tilstrekkelege. Argumentet er at urett-
ferda vil jamne seg ut i det lange 1gp. Men nettopp syste-
matisk favorisering av ulike interessegrupper er eit pro-
blem for dette argumentet. Dette har vi omtala tidlegare i
Sosialgkonomen, sjd Brekke m.fl. (1993).

Det er eit naturleg utgangspunkt 4 bruke kroner som mé-
leeining ndr «alt anna» vert verdsett i kroner. Nir kollek-
tive gode og marknadsgode skal samanliknast bgr vel ut-
gangspunktet vere mest muleg likt? Problemet er at verds-
etjinga av kollektive gode er vesensforskjellig fr& verdset-
jinga av marknadsgode. Diskusjonen gér ikkje p& korleis

Annegrete Bruvoll, cand. oecon
fra Universitetet i Oslo, 1988,
er forstekonsulent i
Statistisk sentralbyra

verdien blir uttrykt, men Korleis dei
ulike interessene til dei som oppgjev
sin personlege pris pd miljget blir
malte saman. Som vi ser bade i tabell 1
og figuren kan ein rekne ut kroneprisen
for miljget bade nér ein brukar miljg og
nér ein brukar kroner som maleeining i
samanveginga.

Forskjelen pd kollektive gode og
marknadsgode er her at betalinga for
marknadsgode er frivillig. Samla gjev
omsetjinga av bananer samfunnsgko-
nomisk overskot, sidan ingen blir
tvinga til & kjgpe fleire enn ein har
lyst pa. For skattefinansierte miljg-
gode derimot, er vurderinga om sam-
funnsgkonomisk Ignsemd avhengig
av vektlegginga mellom dei som blir
tvinga til & betale for mykje og dei
som gjerne kunne betalt meir.

Lik grensenytte av pengar eller av miljo?

Sjglv om ein meiner det er nok at vinnarane kan kom-

pensere taparene, ma ein likevel ta stilling til problemet
med samanlikning av nytte mellom personar.
For at nytten til to individ skal kunne samanliknast, m&
ein ha eit felles samanliknings-grunnlag. Mange analysar
byggjer pa at alle djupast sett har dei same verdiane. Det
vil seie at alle har den same interpersonlege samanlikn-
bare nyttefunksjonen.

For 4 analysere dette treng vi ein velferdsfunksjon; ein
samanheng mellom individuell nytte og sosial velferd. Vi
f&r fram hovudpoenga ved 4 velje den enklaste varianten,
der total velferd er lik summen av alle enkeltpersonar sin
nytte. Eit prosjekt aukar di velferden dersom summen av
alle dei individuelle nytte-endringane er positiv. Har alle
same grensenytten av pengar, vil prosjektet auke velfer-
den ndr den totale nytten i kroner er stgrre enn kostna-
dane. Dersom alle har same grensenytten av miljg deri-
mot, vil det svare til 4 velje miljg som méleeining. Spgrs-
mélet er dermed redusert til kva for fgresetnad som er
mest rimeleg; har alle same grensenytten av pengar, eller
har alle same grensenytten av miljg?

At ein far forskjellige svar i spgrjeundersgkingar, viser
nettopp at den marginale nytten av miljg og/eller pengar
er forskjellig. Korleis kan ein si forklare dette i trdd med
fgresetnaden om ein felles nyttefunksjon?

Har alle same tilgang til og nytte av miljg?
Dersom alle har same grensenytten av miljg, skulle
miljp vere rette maleeininga. Forskjellig betalingsvilje
kan d& forklarast ved at inntekta ikkje er den same for
alle. Desto hggare inntekt desto mindre er nytten av ei
krone ekstra, og desto meir er ein villig til 4 betale for eit
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betre miljg, noko som reflekterer fallande grensenytte av
pengar.

Enkelte gode er rimeleg likt fordelte pé alle innbygga-
rane, som til dgmes ozon-lag og reint regnvatn. For slike
miljggode er det sannsynleg at grensenytten er forholds-
vis lik for alle. Andre gode derimot, som til dgmes luft-
ureining fré trafikken eller tilgang til ein bestemt nasjo-
nalpark, kan variere mykje ogsd innanfor mindre geogra-
fiske omréde. I slike tilfelle kan ein argumentere for &
bruke miljg som maéleeining nér ein méler ei geografisk
avgrensa folkegruppe si verdsetjing. Ser ein derimot pa
heile folket si verdsetjing, er det sannsynlegvis stor varia-
sjon i grensenytten for folk i ulike delar av landet. Korvidt
miljg er riktig 4 bruke som maleeining m4 alts& vurderast
i lys av kva miljggode ein ser pé og for kva gruppe, med
andre ord; kor lik er grensenytten av dette spesielle miljg-
godet for medlema i denne spesielle gruppa?

Det er vidare ein sterk fgresetnad at nyttestrukturen er
den same for alle; at alle har same nytte av miljg nir mil-
joet er likt for alle. Nytten av reinare luft og stgrre rekre-
asjonsomrade vil ogsé vere avhengig av sensitivitet over-
for luftureining og glede av utflukter i friluft. Vurderinga
av variasjonen i den marginale nytten vil altsd vere av-
hengig av kva miljggode det er snakk om. Har ei gruppe
om lag same livsstil, helse og tilgang til det aktuelle mil-
jogodet, kan det tale for & bruke miljg som madleeining.

... eller av pengar?

Sjelv om miljg er eit fellesgode som alle har tilgang til,
kan det alts& opplevast ulikt. Om lufta kjennest rein for
ein frisk person, kan ho vere plagsamt ureina for ein ast-
matikar. Astmatikaren har derfor truleg hggare grense-
nytte av miljget enn andre, samtidig som nytten av hg-
gare inntekt kan vere den same. Slike moment tyder pa at
pengar er ei god méleeining.

Det er altsd ein fgresetnad at den marginale nytten av
pengar er lik for alle dersom kroner skal brukast som maé-
leeining. Inntektene varierer bade over livslgpet og mel-
lom personar, og ein med lite pengar verdset rimelegvis ei
krone hggare enn ein som er sveart rik. Det er dermed ein
lite realistisk foresetnad at marginalnytten av kroner er den
same for alle som blir spurde i ei undersgking om beta-
lingsvilje. Men desto jamnare innteksfordelinga er, desto
betre kandidat er kroner som maéleeining. Likevel finst det
ogsd innan ei inntektsgruppe dei som er meir eller mindre
opptekne av pengar. Som illustrert 1 figuren, kan ein ha
ulike vurderingar om kva som er viktig sjglv om ein startar
ut med akkurat same inntekt og tilgang til miljg.

Grunnen til at folk gjev opp ulik betalingsvilje er sa-
mansett. Bdde inntekt og tilgang til milj@ kan vere svert
ulikt fordelt og bidra til ulike verdsetjingar. I tillegg er
truleg folk sa forskjellige i tankegang og leveméte at nyt-
ten av miljg og inntekt vil vere ulik ogsd om alle ytre for-
hold er like. I sé fall ma idéen om eit felles verdigrunnlag
forkastast, og ingen av dei to méleeiningane vil utpeike
seg prinsipielt framfor den andre.

Maleeining av nytte-kostnadsanalysar !

Sjelv om ein i enkelttilfelle kan argumentere sterkare
for ei spesiell mleeining, er det altsd ingen av dei som
generelt er teoretisk meir velbegrunna enn den andre.

3. Konklusjon

I dette notatet har vi vist at val av méleeining har mykje &
seie for korleis ein vektlegg ulike interessegrupper. Dette
kan vidare fa konsekvensar for vurderinga av om ein skal
gjennomfgre offentlege prosjekt.

For & unngé problemet med méleeining, kan ein gjen-
nomfgre nytte-kostnadsanalysen med fleire maleeiningar.
Er ein heldig, kan resultatet gje same konklusjon om kor-
vidt prosjektet bgr gjennomfgrast. I si fall kan prosjektet
forsvarast samfunnsgkonomisk, uavhengig av mdleei-
ning. Dette vil i figuren tilseie at bdde Y, og Y, ligg til
venstre for Y. Som nemnt viste ein test av ei tilfeldig
valt spgrjeundersgking at Y-Y, var 22 gongar stgrre enn
Y,-Y,,. Det tyder pé at ein slik framgangsméte vanlegvis
ikkje vil gje klare konklusjonar.

Fra eit miljgvern-synspunkt er det kanskje taktisk
klokt 4 ta til orde for auka bruk av miljgprising. Det ser
likevel ut til at nytte-kostnadsanalysar blir mottekne med
ein viss skepsis av politikarane. Studie av samferdsle-in-
vesteringar tyder pé liten samanheng mellom resultata fré
nytte-kostnadsanalysar og prioriteringar i vegsektoren,
Odeck (1991). Kan noko av forklaringa vere nettopp
uvisse om metodegrunnlaget for handsaminga av interes-
sekonflikter?

Madling av betalingsvilje gjev altsd ikkje eit eintydig
svar pd samfunnet si avveging mellom inntekt og miljg.
Gjennomsnittleg betalingsvilje utrekna p& den tradisjo-
nelle méiten viser derfor berre ein av uendeleg mange mé-
tar 4 prioritere mellom interessegrupper. Brukaren m4 ha
tilgang til mikrodata for & kunne rekne ut kva miljgprisar
ein ville fatt med andre prioriteringar. Kanskje ma ein gje
opp tanken p4 at det finst sanne svar pd kva som er sam-
funnsgkonomisk Ignsamt. I staden for eit ja-eller-nei svar
kan ein gje deskriptiv informasjon om konsekvensane av
prosjektet; kven det fir konsekvensar for og korleis.
Idéen med demokratiet er trass alt at vi alle skal vere med
4 diskutere prioriteringane, ikkje at den beste priorite-
ringa skal fastsetjast av ekspertar.
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Alex Cukierman:

CENTRAL BANK STRATEGY,
CREDIBILITY AND INDEPEN-
DENCE

MIT Press, Cambridge, Mass 1992

Denne boken tar utgangspunkt i
folgende sentrale spgrsmél: Hvordan
oppferer sentralbanken seg? Boken
bygger p& nyere litteratur om dyna-
misk inkonsistens og pengepolitiske
spill. En viktig oppgave for Cukier-
man er 4 forsgke & forklare hvorfor
det er vanlig med positiv inflasjon og
positiv vekst i pengemengden. Vek-
sten i pengemengden forklares ved et
samspill mellom pengepolitiske myn-
digheter og individer og institusjoner
i den private sektor.

Boken bestér av fire deler. I fgrste
del er det forutsatt perfekt informa-
sjon. Cukierman gir en grundig ana-
lyse av ulike motiver for myndighe-
tene til & fore en pengepolitikk som
fgrer til inflasjon. Fgrst behandles
sysselsettingsmotivet pd basis av en
modell med dynamisk inkonsistens.
Deretter behandles inntektsmotivet.
Her studeres virkningene av at offent-
lige utgifter delvis finansieres ved gkt
pengemengde (seigniorage). Her pre-
senteres ogsd en empirisk analyse av
sammenhengen mellom seigniorage,
inflasjon, gkonomisk struktur og poli-
tisk stabilitet p4 grunnlag av data for
79 land i perioden 1971-82.

For det tredje behandles betalings-
balansemotivet for ekspansiv penge-
politikk. Her studeres virkninger av
en devaluering pd driftsregnskapet
overfor utlandet. I tilknytning til beta-
lingsbalansemotivet har Cukierman
skrevet et kapittel om sammenligning
av pengepolitikk i et system der hvert
enkelt land har en fast, men justerbar
valutakurs og et system der landene
har en felles valuta.

For det fjerde behandles sentral-
bankenes gnske om & bevare stabilite-
ten ved det finansielle system. I
mange land har finansinstitusjonene
gjennomgéende en lengre bindingstid
for rentesatsene pd utldn enn pa inn-
1&n. Dette gjgr at finansinstitusjonene
blir sérbare overfor uventede g¢k-
ninger i rentenivdet. Sentralbankene
vil derfor av hensyn til finansinstitu-

BOKANMELDELSER

sjonenes solvens ofte tilfgre ekstra li-
kviditet for 4 begrense tendenser til
rentegkning. Dette kan bidra til hgy-
ere inflasjon.

I annen del forlates forutsetningen
om perfekt informasjon. Det forutset-
tes her at endringer i den relative styr-
ken av forskjellige pressgrupper og i
graden av sentralbankuavhengighet
forer til endringer i sentralbankens
preferanser nér det gjelder avveining
av sysselsetting og inflasjon. Disse
endringene er privat informasjon for
sentralbanken, men pad kort sikt
ukjent for privat sektor. Privat sektor
vil imidlertid gradvis leere om en-
dringene 1 preferansene etter hvert
som de observerer utviklingen av in-
flasjonratene. Privat sektor kan ikke
pa kort sikt sondre mellom systema-
tiske endinger i sentralbankens poli-
tikk og tilfeldige variasjoner i penge-
mengden.

I tredje del behandles nye aspekter
ved imperfekt informasjon. Her trek-
kes bl.a. inn skift i pengeetterspgrse-
len. Videre drgftes betydningen av er-
kleeringer fra sentralbanken om mal
for pengepolitikken.

I fjerde del av boken drgftes sen-
tralbankens uavhengighet. Kap. 18
inneholder en teoretisk analyse av
sammenhengen mellom graden av
sentralbankuavhengighet og infla-
sjon, inflasjonsusikkerhet og trover-
dighet. Det forutsettes at sentralban-
ker vanligvis er mer konservative enn

politiske myndigheter i den forstand
at de har et mer langsiktig perspektiv
0g er mer opptatt av prisstabilitet. En
konklusjon er at lavere grad av sen-
tralbankuavhengighet fgrer til stgrre
inflasjonsvariabilitet og stgrre infla-
sjonsusikkerhet. Videre vil mindre
uavhengighet for sentralbanker under
visse forutsetninger fgre til hgyere
gjennomsnittlig inflasjonsrate.

I kap. 19 diskuteres problemer ved
4 méle graden av sentralbankuav-
hengighet. Den avhenger ikke bare av
formelle lovregler, men ogsé bl.a. av
uformelle forbindelser mellom sen-
tralbanken og statsmyndighetene, av
personlige egenskaper hos ngkkelper-
soner i sentralbanken og finansdepar-
tementet og av kvaliteten av sentral-
bankens forsknings— og utrednings-
avdeling. Cukierman innfgrer 3 alter-
native indikatorer for graden av sen-
tralbankuavhengighet i ca. 70 land.

Fgrst innfgres en indikator basert
pa formelle lovregler. Her tas det hen-
syn til 4 komponenter: hvem som
oppnevner sentralbanksjefen og for
hvor lang tid, regler for lgsning av
konflikter mellom sentralbanken og
statsmyndighetene og sentralbankens
innflytelse pd utformingen av den ge-
nerelle gkonomiske politikk, regler
om formdlet med sentralbankens po-
litikk og regler om offentlig sektors
adgang til & 1ane fra sentralbanken.

For det annet brukes observert
gjennomsnittlig «turnover rate» for
sentralbanksjefen som en indikator
for sentralbankens uavhengighet. For
det tredje innfgres det for 24 land en
indikator basert pd besvarte spgrre-
skjemaer fra «qualified individuals in
various central banks». Spgrsmalene
gjaldt lovregler om uavhengighet,
praktiseringen av lovene, pengepoli-
tiske virkemidler og styringsmal for
pengepolitikken pa kort, mellomlang
og lang sikt.

Det viser seg 4 veere svak korrela-
sjon mellom de tre ulike indikatorene.
Dette gjelder scerlig for u—landene.

I bokens siste kapitler testes sam-
menhengen mellom inflasjon og de
indikatorene for sentralbankuavheng-
ighet som ble innfgrt i kap. 19. De
fleste regresjonskoeffisientene ble
ikke statistisk signifikante. For u—lan-
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dene ble imidlertid inflasjonsraten
signifikant avhengig av «turnover
rate» for sentralbanksjefen.

Denne boken vil veere av stor inter-
esse for alle som er interessert i
pengepolitikk. Her er det en god blan-
ding av teoretisk og empirisk stoff.
Deler av boken bygger pa tidsskrifts-
artikler som er publisert tidligere. I
innledningskapitlet har Cukierman
gitt en grei leserveiledning. Kapitlene
er gruppert i tre trinn etter vanskelig-
hetsgrad. Forfatteren har ogs& gjort
rede for alternative muligheter for
rekkefglgen av kapitlene for lesere
med spesielle interesser. Hovedide-
ene i boken er presentert i noen f&
oversiktskapitler. Det er meget god
redegjgrelse for de teoretiske model-
lene som benyttes, og det empiriske
stoffet er stort sett presentert pd en
grei og oversiktlig méte. I kap. 21 sy-
nes jeg imidlertid at fremstillingen er
blitt litt uklar. Videre kan det anfgres
som en svakhet at samspillet mellom
pengepolitikk og annen gkonomisk
politikk (f.eks. finanspolitikk) ikke er
behandlet, og at de teoretiske model-
lene som benyttes bygger pa den spe-
sielle forutsetningen at sysselsettings-
malet alltid er stgrre enn den natur-
lige sysselsettingsrate.

Per Meinich
Sosialpkonomisk institutt

Finn R. Farsund og
Steinar Strem:
MILJG-OKONOMI
Universitetsforlaget, Oslo
232s.

Fgrsund og Strgm er kommet med
en ny og sterkt omarbeidet utgave av
boka Miljp- og ressursgkonomi fra
1980. Som det gér fram av den nye
tittelen, har man denne gang snevret
inn emnevalget noe. Avsnittene om
utnytting av fornybare og ikke-forny-
bare naturressurser og om elektrisi-
tetsgkonomi er borte slik at man stér
igjen med en bok som bare omhand-
ler forurensninger. Hovedtema i boka
er 1) sammenhenger mellom gkono-
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misk aktivitet og utslipp som virker
pd naturmiljget, 2) verdsetting av
disse virkningene, 3) behovet for of-
fentlig inngripen, og 4) valg av virke-
midler for 4 redusere forurensninger.
I den fgrste hovedbolken, som be-
star av de fire forste kapitlene, gis en
generell innfgring i hva som er & opp-
fatte som forurensning i gkonomisk
forstand, sammenhengen mellom for-
urensning og gkonomisk aktivitet, og
hva offentlige myndigheter kan og
bgr gjere for & redusere omfanget av
miljgproblemene. Diskusjonen er for-
holdsvis bredt anlagt slik at leseren
her fér et godt innblikk i de mange
problemstillingene som reiser seg pa
dette fagomradet. At det er mange
emner som dekkes kan av og til gjgre
det vanskelig & beholde den fulle
oversikten, men forfatterne avhjelper
dette problemet effektivt ved flere
steder & oppsummere diskusjonen i
stikkordsform. Framstillingen er ver-
bal og ukomplisert, men kanskje noe
«tam». Det siste skyldes at diskusjo-
nen for det meste foregdr pé et rela-
tivt hgyt abstraksjonsnivd med ut-
strakt bruk av begreper som jeg tror
de fleste lesere vil bruke noe tid pé &
bli fortrolig med (f.eks. resipienter,
renovasjonstjenester, ekstraherings-
tienester etc.). Jeg kunne gnske at
man i denne delen hadde knyttet
framstillingen enda tettere opp til
praktiske problemer, serlig med
tanke pa den rolle disse kapitlene

spiller for & motivere leseren til & ta
fatt pd& den mer tekniske analysen
lenger bak i boka.

I femte kapittel benyttes tradisjo-
nell velferdsteori til & gi en formali-
sert framstilling av forurensningspro-
blemet, hvordan forurensningsproble-
met prinsipielt sett kan Igses, og
egenskapene ved de ulike virkemid-
lene som kan benyttes for & avhjelpe
problemet. Forfatterne presenterer en
modell som fokuserer p& avveiningen
mellom konsum av miljggoder og
konsum av andre goder. Innen ram-
mene av denne modellen diskuteres
ogsé implikasjonene av at samfunnet
kan bruke noe av sine ressurser pa
rensetiltak (dvs. & gjgre produksjonen
av «andre goder» mindre g@deleg-
gende for miljget). Framstillingen i
dette kapitlet holder et hgyt niva. For-
fatterne har pd en god méte klart &
forene teoretisk analyse med en rea-
lisme som gjgr at leseren ikke mister
de underliggende problemstillingene
av syne. Kapitlet er for gvrig rikt ut-
styrt med illustrative figurer.

Boka fortsetter s med tre mindre
kapitler om henholdsvis usikkerhet,
verdsetting av miljggoder og begre-
pet barekraftig utvikling. Dette er in-
teressante kapitler om aktuelle og
viktige tema. Siden det matematiske
nivéet i boka er tilpasset grunnfags-
niv4, er det naturlig nok ikke mulig &
formalisere diskusjonen omkring
usikkerhet og langsiktige problemer 1
serlig grad. Forfatterne makter like-
vel & gi leseren et godt innblikk i de
viktige problemstillingene som reiser
seg pa dette omrddet. Hvis jeg skal
komme med noen innvendinger mot
denne delen, m4 det vare at man ville
tjent pd & vere mindre formalistisk i
diskusjonen om miljgkriminalitet i
kapitlet om usikkerhet. Det man kan
leere om miljgkriminalitet i dette av-
snittet, star ikke i forhold til komplek-
siteten 1 metodene som benyttes
(spillteoretisk analyse med likevekt i
blandede strategier). Dessuten ville
jeg gjerne sett en grundigere drgfting
av hvordan en barekraftig utvikling
skal kunne realiseres.

Boka avsluttes med et kapittel om
forurensninger i et makroperspektiv.
Kapitlet inneholder en beskrivelse og
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en krysslgpsanalyse av utslipp av spill-
produkter i Norge, og er et nyttig sup-
plement til den mer mikroorienterte dis-
kusjonen i resten av boka. Leseren far
her et godt innblikk i utslippsforhold i
en industrialisert gkonomi, selv om data
som benyttes, er snart 25 &r gamle.

En styrke ved boka er at det hele
tiden gis henvisninger til metodelittera-
tur som er relevant for de spgrsmélene
som diskuteres. For gvrig kunne jeg
gnske meg en noe mer omfattende litte-
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raturliste for lesere som gnsker & fordy-
pe seg ytterligere i fagomradet.

Generelt framstdr  Miljp-pkonomi
som en god og anvendelig larebok.
Boka holder et hgyt faglig niva. Og selv
om den pedagogiske kvaliteten er noe
mer variabel, kan boka absolutt anbefa-
les til bruk i kurs pd grunnfagsnivd i
sosialgkonomi.

Ottar Meestad
Norges Handelshggskole
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