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Under det statsvidenskabelige fagomrdde vil fplgende stilling snarest veere at besctte:

Lektorstilling 1 gkonomi

Der krzeves videnskabelige kvalifikationer i international makrogkonomi.

Til stillingen er der knyttet undervisningsforpligtelse ved polit.-studiet, matematik-gko-
nomi studiet og ved eventuelle andre uddannelsesopgaver knyttet til fagomridet.

Anszttelse som lektor forudsatter forsknings- og undervisningsmassige kvalifikationer
svarende til, hvad der opnis gennem ansatielse som adjunkt, men vil kunne véare opndet
pa anden made. Det forudsettes, at ansggeren har dokumenteret videnskabelig produk-
tion pé internationalt niveau, jfr. igvrigt cirkulzre om stillingsstrukturen ved de hgjere
uddannelsesinstitutioner under Undervisningsministeriet, 1993. Stillingen aflgnnes efter
overenskomst mellem Finansministeriet og den pigzldendes organisation. Der ydes et
lektortilleg, som pr. 1.4. 1995 udggr kr. 59.695,74 arligt.

Yderligere oplysninger kan indhentes hos institutleder Troels @stergaard Sgrensen,
@konomisk Institut, Studiestrede 6, 1455 Kgbenhavn K, tlf, 35 32 30 40.

Ansggning skal vare bilagt curriculum vitae. Ansggerne skal indsende en udtgmmende
publikationsliste og skal samtidig angive, hvilke arbejder de gnsker at pdberdbe sig
f.eks. angivet ved *-markering pa publikationslisten. Der kan markeres op til 6 publika-
tioner. Der indsendes 3 eksemplarer af de serligt paberabte arbejder, samlet s@tvis.

Endvidere bedes vedlagt en fortegnelse over samtlige bilag, der fremsendes i forbindelse
med ansggningen. Hvert af bilagene gnskes nummereret og mearket med ansggerens
navn. Hvis der vedlegges arbejder, der er resultat af et gruppearbejde, skal omfanget og
karakteren af ansggerens andel i hvert af arbejderne fremgé af ansggningen, om muligt
ved en erklering underskrevet af en af de gvrige medforfattere eller eventuelt af chefen
for den institution eller det kontor, hvor arbejdet er udfgrt.

Der ggres oppmerksom p4, at

— der vil blive nedsat et fagkyndigt bedgmmelsesudvalg, hvis sammensatning vil blive
meddelt ansggerne, og hvis indstilling i sin helhed vil blive tilsendt alle ansggere.
Indstillingen er fortrolig f.s.v.a. oplysninger om medansggere,
bedgmmelsesudvalget kun er forpligtet til at inddrage det paberabte materiale i be-
dgmmelsen i det omfang, det anser det for ngdvendigt for at kunne afgive indstilling,
bedpmmelsesudvalget kan inddrage ikke piberabt materiale i bedgmmelsen. I s fald
vil den pgl. ansgger blive underrettet herom. Hvis bedgmmelsesudvalget ikke i forve-
jen rader over dette materiale, skal ansggeren inden for en given frist indsende det for
bedgmmelsen ngdvendige antal eksemplarer heraf,

— ansggningen skal indeholde oplysninger om tidligere undervisningsvirksomhet.

Ansggninger stiles til rektor for Kgbenhavns Universitet og fremsendes under angivelse af j.nr. 02-221-51/95-7212
til Det samfundsvidenskabelige Fakultet, St. Kannikestrede 13, postboks 2177, 1017 Kgbenhavn K-, sdledes at de
er Fakultetssekretariatet i hende senest fredag den 22. september 1995 kl. 12.00.
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Hvem eier |Mﬁen?

Ifglge den siste internasjonale svovelprotokollen har Norge forpliktet seg til & redusere
utslippene av SO, med 76 prosent i forhold til nivéet i 1980 innen &r 2000. Utslippene i
1980 var om lag 140 000 tonn slik at mélsettingen i 2000 er 34 000 tonn. Svovelprotokol-
len forutsetter at utslippene ikke ma overstige dette nivaet i noe ar. I gjennomsnitt ma
derfor utslippene vare enda lavere i en konjunkturutsatt gkonomi som den norske.

En stor del av utslippsreduksjonen er allerede gjennomfgrt. I 1994 var de totale utslip-
pene om lag 37 000 tonn. P4 tross av forventet gkonomisk vekst de neste fem arene
burde det derfor vaere mulig & oppfylle avtalen fra norsk side.

De mest nzrliggende politiske virkemidlene for 4 oppné den avtalte reduksjonen er
direkte reguleringer, gkte avgifter eller bruk av omsettbare kvoter. Direkte reguleringer
kan fortsatt vere utmerket i dette tilfelle da det er store punktkilder som star for de stgrste
utslippene. De lokale skadene fra de norske utslippene ma derfor ansees & vere stgrre enn
de skader som fglger av spredning av sur nedbgr derfra. Den marginale skaden av de
ulike utslippene er antakelig heller ikke like. Dette trekker i retning av reguleringer. Anta
imidlertid at en marginale skaden er tilnzrmet lik for alle SO,-utslipp i Norge. Da har
avgifter den fordel av utslippene fordeles effektivt og avgiftsinntektene kan benyttes til 4
redusere andre skatter/avgifter. Hvis dette medfgrer en mer effektiv bruk av andre
ressurser f.eks. arbeidskraften kan en dermed oppné sékalte doble gevinster.

Omsettbare kvoter vil gi en effektiv fordeling av utslippene mellom produsenter og
konsumenter pd samme mate som avgifter.

En forskjell pd omsettbare kvoter og avgifter i praksis vil ofte vere forholdet til
inntektsfordelingen. Ved bruk av avgifter vil inntektene i utgangspunktet gé til staten og
utgiftene bli belastet forurenseren i sin helhet. Hvis disse inntektene benyttes til & senke
andre skatter/avgifter, vil som regel andre enn forurenseren nyte vel s mye av dette som
forurenseren. For eksempel vil en nedsettelse av arbeidsskattene komme arbeidsintensive
neringer mer til gode enn kapitalintensive n&ringer. Kapitalintensive n@ringer er ofte
energitunge og dermed forurensende n@ringer. Ved bruk av omsettbare kvoter vil det ikke
med ngdvendighet, men ofte i praksis, vare slik at de som har store utslipp i
utgangspunktet ogsé far tildelt relativt store kvoter. Ved en omsetning av kvoter vil dette
dermed tilsvar en «inntektsoverfgring» til disse forurenserne lik verdien av kvotene i
markedet.

P4 denne bakgrunn er det forstéelig at NHO na foreslér at reduksjonen i SO,-utslipp bgr
gjennomfgres ved innfgring av omsettbare kvoter. NHO foreslér at kvotefordelingen skal
ta utgangspunkt i utslippene i 1989/1990 og at kvotene i utgangspunktet er gratis.
Kostnadene for nringslivet — det vil si den delen av n®ringslivet som slipper ut

SO, — ved avgifter blir beregnet til 450 millioner kroner. Kostnaden ved omsettbare
kvoter er etter NHO’s forslag beregnet til en femtedel av dette. Det betyr da at
forurenserne i utgangspunktet far tildelt en kvote tilsvarende en verdi pa mer enn 350
millioner kroner. For samfunnet vil en ogsa tape verdien av en eventuell dobbel gevinst
ved avgiftsbelegging (eller en initial prising av kvotene).

Det er flere betenkeligheter med den ordningen NHO foreslar. En tildeling av
utslippskvoter kostnadsfritt etter historiske utslipp vil gi et insitament til 4 forurense mye
for innfgringen av kvoter. Dette kan medfgre store utslipp av andre forurensende stoffer
da dette vil gi hgye forurensningskvoter ved en eventuell fremtidig avtale om reduksjon
av slike utslipp. Ofte forurenser de minst lgnnsomme bedriftene mest. Hvis disse har de
hgyeste marginale kostnadene ved & redusere utslippene vil de kunne legge ned bedriften
og selge et at naturgode (utslippstillatelse) — det vil si bli betalt for & legge ned

I avgiftstilfellet ville bedriften bli lagt ned.

Inntektsfordelingsspgrsmal star sentralt ved regulering av miljgproblemer. Ofte vil det
vere et spill mellom de som har overutnyttet miljget, de som regulerer, og de som har
tilpasset seg ved produksjon og forbruk av mindre miljgbelastende goder. Initial
prissetting av kvoter fgr disse deles ut vil vare et ngdvendig korrektiv til forslaget fra
NHO. Dette kan sammenlignes med en grunnrentebeskatning av andre naturressurser.
Det er viktig at de som skal regulere, er seg dette bevisst.
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Derivater og systemrisiko i de
finansielle markeder*

ver de siste ti til
femten arene har
finansmarkedene

gjennomgatt store
endringer, ikke bare i
Norge, men i store deler av
verden. Det er all grunn
til 4 tro at denne
utviklingen i hovedsak
har gitt positive bidrag til
realgkonomien.
Okt konkurranse har
bedret finansmarkedenes
evne til 4 allokere
ressursene dit de kaster
mest av seg og markedene
er blitt mer effektive.

INNLEDNING

Rask utvikling i kommunikasjons-
og informasjonsteknologi, ekspan-
sjon i internasjonal handel, deregule-
ring av finansmarkeder og gkt inter-
nasjonal risikospredning er alle fakto-
rer som har gjort finansmarkedene
mer globale, integrerte, dynamiske og
preget av sterk konkurranse.

Samtidig har utviklingen i finans-
markedene skapt store utfordringer
for dem som har ansvar for stabilitet
og effektivitet i gkonomien og finans-
systemet. En viktig utfordring er at fi-
nansielle forstyrrelser kan overfgres
mye raskere og fa et mye stgrre om-
fang enn tidligere. Finansiell stabilitet
er derfor blitt et globalt ansvar som
krever internasjonal harmonisering
av rammebetingelser og gkt samar-
beid og koordinering mellom myn-
digheter over landegrensene.

Velutviklede og likvide markeder
bgr vare i stand til & absorbere forstyr-
relser p4 en smidig méite og med min-
dre prissvingninger enn mindre velut-
viklede markeder. I praksis er det like-
vel hgy volatilitet i finansielle priser
som valutakurser, rentesatser og aksje-
kurser. Dette har vart et markert trekk
i verdensgkonomien siden sammen-
bruddet av Bretton Woods avtalen tid-
lig pa 70-tallet. Det gjelder bade kort-
siktige prissvingninger og store — ofte
langvarige — bevegelser bort fra fun-
damentale verdier gjennom sékalte
«misalignments». Finansmarkedenes
primare funksjon med & sikre en ef-
fektiv allokering av ressurser kan bli
svekket ved vedvarende forskjeller
mellom priser pa aktiva og deres fun-
damentale verdier. En stor utfordring
er derfor & forstd prosessen for pris-
dannelse i finansmarkedene, bade hvor
langt prisene vil bevege seg dersom en
forstyrrelse oppstr — og i s®rlig grad

nér slike bevegelser vil ha uheldige ef-
fekter pa finanssystemet. I denne sam-
enheng er det grunn til & merke seg at
ustabilitet i finansmarkedene ofte er et
varsel om usikkerhet om den underlig-
gende gkonomiske utviklingen. Fi-
nansmarkedene har derfor ogs&d en
viktig disiplinerende funksjon for den
pkonomiske politikken.

Utviklingen i derivatmarkedene er
en del av endringsprosessen i finans-
markedene, og blir ofte plukket ut som
syndebukk for de fleste komplikasjo-
ner. Veksten har imidlertid vart mer
en reaksjon pa ustabilitet enn en arsak,
og mye tyder pa at derivater — ihvert-
fall under normale markedsforhold —
virker prisstabiliserende. Flere trekk
ved markedene gir likevel en beretti-
get grunn til bekymring. Jeg tenker her
pA faktorer som rask vekst, manglende
informasjon, hgy grad av konsentra-
sjon, hgy grad av kompleksitet og fa-
ren for forsterkelse av prisbevegelser
under unormale markedsforhold.

Dette foredraget har tre hovedbol-
ker. Fgrst vil jeg kort kommentere
fordelene ved derivatmarkedene. Jeg
tror det kan vare nyttig & minne om
disse for 4 sette diskusjonen om sys-
temrisiko i det rette perspektiv. Deret-
ter vil jeg gd inn pa begrepene sys-
temrisiko og systemkrise og plassere
derivatmarkedene i denne sammen-
hengen. Jeg vil ogsd komme inn pé
tiltak som vil redusere systemrisikoen
i finansmarkedene. Til slutt vil jeg
oppsummere norske myndigheters ar-
beid pa derivatomradet si langt.

FORDELER VED DERIVAT-
MARKEDENE

Et sentralt poeng ved derivater er
at verdien av kontraktene avspeiler

* Basert pd foredrag pad Sosialgkonomenes

Forenings Finansmarkedsseminar 1995.
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separate risikotyper slik at risikokom-
ponentene i tradisjonelle finansielle
instrumenter kan isoleres og styres
separat. For eksempel medfgrer en
obligasjonsinvestering béde kredittri-
siko knyttet til utstederen og risiko
knyttet til generelle rentebevegelser.
Ved hjelp av et rentederivat kan ren-
terisikoen pa obligasjonen separeres
fra kredittrisikoen og styres for seg.

Enhver eksportbedrift som selger i
utenlandsk valuta, utsettes for valuta-
risiko. Det samme gjelder enhver im-
portgr som inngdr kontrakter i uten-
landske valuta. Valutarisikoen kan
fjernes eller reduseres ved & inngd
valutaterminkontrakter, valutaswap-
per eller valutaopsjoner.

Motparten i en derivathandel kan
ofte vare en bedrift som er utsatt for
den motsatte risiko, slik en eksportgr
og en importgr kan vere. Ved 4 inngé
en terminkontrakt med hverandre vil
de begge redusere sin risiko. Motpar-
ten kan ogsd vere en institusjon som
har spesialisert seg pd 4 handtere
slike former for risiko. Det kan over
tid gi meravkastning hvis risikoen
handteres fornuftig.

Siden derivater er avtaler om fram-
tidige finansielle transaksjoner, kre-
ver de liten kapitalinnsats sammen-
lignet med plasseringer med tilsva-
rende risikoprofil i de underliggende
markeder. Bortsett fra transaksjons-
kostnader og eventuelle sikkerhets-
krav, koster det ikke noe 4 inngd ter-
minkontrakter. Opsjonspremier er
ogsa smA sett i forhold til plasseringer
i underliggende verdipapir.

Dette gjgr derivatene til kostnads-
effektive verktgy for overfgring eller
omfordeling av risiko. For eksempel
kan en bank med et lgpetidsgap mel-
lom aktiva- og passivasiden bruke
rentederivater for & redusere renterisi-
koen. Det vil vaere billigere enn re-
strukturering av balansen. Selskaper
kan ogsd bruke derivater til 4 redu-
sere finansieringskostnader eller di-
versifisere finansieringskilder. En
mate & oppnd dette p& kan vere 4 ut-
stede gjeld i det markedet der man fér
relativt best betingelser, og deretter
bruke swapmarkedet til & omforme
hele eller deler av belgpet til den va-
luta og de rentebetingelser man @gn-

Torstein Moland, Cand. oecon
fra 1972, er sentralbanksjef

sker. En kan imidlertid ogsd bruke en
gitt kapital til 4 ta betydelig hgyere ri-
siko i derivatmarkedene enn i de un-
derliggende markeder.
Derivatmarkedene gker altsa effek-
tiviteten i finansmarkedene ved at
ulike former for risiko kan styres med
stgrre presisjon og til en billigere
penge enn ved andre metoder. Bedrif-
ter som av ulike grunner ikke gnsker &
ta de typer risiko som ligger innebyg-
get i deres ordin®re virksomhet, kan
ved hjelp av derivater kvitte seg med
eller redusere risikoen og f& den over-
fort til bedrifter som av ulike grunner
gnsker & ta den. Derved muliggjer de-
rivatene en omfordeling av risiko slik
at kostnadene ved risikobaring for
gkonomien som helhet reduseres.
Lavere kostnader til risikobaring kan
gke investeringene og ogsd ha andre
positive effekter p& realgkonomien.

SYSTEMKRISER OG SYSTEM-
RISIKO

Mitt hovedtema i dag er derivat-
markedenes potensiale for & skape
ustabilitet i finanssystemet, sdkalt
systemrisiko.

A forhindre at enkeltinstitusjoner
kommer opp i alvorlige problemer er
trolig det viktigste tiltaket for & opp-
rettholde finansiell stabilitet. Tilsyn
med enkeltinstitusjoners derivathan-
del er grundig behandlet i Skogstad
Aamo (1995).

En systemkrise er en forstyrrelse
som i alvorlig grad svekker — og i

verste fall fgrer til sammenbrudd i -
det finansielle systemet. En slik krise
kan oppsté pd ulike mater, men for &
kunne kalles systemkrise md den
ende opp med & svekke minst en av
finanssystemets tre ngkkelfunksjoner:
kredittallokering, betalingsformidling
og prisingen av finansielle aktiva.
Systemrisiko er risiko for forstyrrel-
ser som er i stand til & skape en slik
krise (Promisel (1992)).

Ingen vil vare i tvil om hva en sys-
temkrise er dersom den oppstir, men
systemrisiko er ikke et veldefinert be-
grep sammenlignet med andre risiko-
typer. Et abstrakt mél pd systemrisiko
er niverdien av tap forbundet med po-
tensielle finansielle forstyrrelser, jus-
tert for sannsynligheten for at slike for-
styrrelser skal oppsta. Det sier seg selv
at et slikt mal ikke er lett 4 tallfeste.

Finanssystemet omfatter markeds-
aktgrer, markedsplasser, et juridisk
rammeverk, et betalingssystem og
gitte betingelser for avregning og
oppgjgr av transaksjoner. Alle disse
elementene er med pa & bestemme ri-
sikoen for systemkriser. Store tap i en

" enkeltinstitusjon eller en sterk svek-

kelse av effektiviteten eller den nor-
male funksjonen i et finansmarked re-
presenterer ikke ngdvendigvis en sys-
temrisiko. Finanssystemer har vist
seg & vaere svert robuste i slike situa-
sjoner. Den viktigste karakteristikken
ved systemrisiko er potensialet for
smitteeffekter. For eksempel kan et
alvorlig mislighold fra en aktgr spre
seg til andre markedsaktgrer. Mislig-
holdet kan ogsd skape problemer i
oppgjgrssystemet for et finansmarked
og dette kan spre seg til andre finans-
markeder. P4 samme maéte kan en al-
vorlig svekkelse av likviditet i ett
marked komplisere prisdannelsen i
andre markeder og forstyrre markeds-
aktgrenes risikostyringsstrategier. En
mekanisk feil eller usikkerhet om den
juridiske holdbarheten av en kontrakt
eller operasjonene i et marked kan
ogsa skape problemer for markedsak-
tgrer og markedets funksjon (White
(1994)). Om en gitt finansiell forstyr-
relse vil utvikle seg til en systemkrise
vil avhenge av de finansielle og gko-
nomiske forhold nér forstyrrelsen
OpPpstar.
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Bufferne mot systemrisiko er egen-
kapital 1 institusjonene, marginkrav
eller andre former for sikkerhetsstil-
lelse ved inngdelse av kontrakter, og
robuste oppgjerssystemer. Finansin-
stitusjoner er underlagt s@rskilt regu-
lering og tilsyn, herunder virksom-
hetsbegrensninger! og kapitalkrav for
dekning av ulike former for risiko.
Dersom disse bufferne ikke er til-
strekkelige, kan ordninger som inn-
skytergarantier og sentralbankenes
«lender of last resort»-rolle bidra til &
hindre at kriser i enkelte deler av
markedet utvikler seg til systemkri-
ser. Gjennom bankkrisen viste norske
myndigheter at de ogsé har vilje og
evne til andre tiltak for & opprettholde
finansiell stabilitet.

DERIVATER OG SYSTEM-
RISIKO

I derivatmarkedene er det fire typer
underliggende finansielle priser: ren-
tesatser, valutakurser, aksjekurser og
varepriser. Rente- og valutaderivat-
markedene er betydelig stgrre enn
egenkapital- og varederivatmarke-
dene og er derfor primarkildene til
systemrisiko. Men vi mé heller ikke
glemme de andre markedssegmen-
tene. Barings Brothers tap av hele 9
milliarder kroner i det asiatiske aksje-
derivatmarkedet viser tydelig det.

Derivater omsettes over bgrs eller
utenom bgrs i det sékalte OTC-mar-
kedet («over the counter»). OTC-deri-
vater er normalt ikke-standardiserte
kontrakter som inngés og gjgres opp
bilateralt. Kontraktene er ofte spesifi-
sert etter individuelle behov og er der-
for lite egnet for annenhdndsomset-
ning. Bgrsomsatte derivater er stan-
dardiserte, handles &pent gjennom en
organisert markedsplass og gjgres opp
via en avregningssentral. Avregnings-
sentralen tar ikke selv posisjoner i
noen handel, men fungerer som mot-
part for begge partene i en transak-
sjon. For & péta seg denne rollen kre-
ver avregningssentralen sikkerhet av
kjgpere og selgere av futureskontrak-
ter og utstedere av opsjoner. Som jeg
kommer nzrmere tilbake til, er det
viktige forskjeller i risikoen knyttet til
bgrs- og OTC-kontrakter.

Derivater og systemrisiko

Handelsvolumet i
markedene er i dag
formidabelt og vek-
sten har vert svert
rask. Figur 1 viser
utestdende underlig-
gende kontraktsbelgp
for bgrsomsatte deri-
vater i perioden fra
1987 til 1994.

Ved utgangen av
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derivater i perioden
fra 1987 til 1994.

Utestdende underliggende  kon-
traktsbelgp i OTC-markedene var i
overkant av USD 11 300 milliarder
ved utgangen av 1994, mot ca USD
8 500 ved utgangen av 1993, det vil si
en gkning pa 33 prosent. Fra utgangen
av 1992 til utgangen av 1993 var vek-
sten nesten 60 prosent. Veksten 1 1994
var altsd betydelig hgyere for OTC-
produkter enn for bgrsprodukter. Ogsé
her er rentederivatene klart domine-
rende. Ordin®re valutaterminer inngar
imidlertid ikke i tallene som derfor
overdriver rentederivatenes betydning.

Derivatbruk inneholder i utgangs-
punktet de tradisjonelle risikokompo-
nenter; kredittrisiko, markedsrisiko,
juridisk risiko og operasjonell risiko.
Disse kan ikke uten videre aggregeres
til ett risikomél. Det gir heller ingen
mening 4 se pé et selskaps risikodis-
ponering i derivater isolert. Aktivite-
ter pd og utenom balanse m4 ses sam-
men fordi den ene ofte innebrer en
sikring av den andre.

Det er enkeltselskapers totale risi-
koeksponering sammen med enhver
risiko i den sékalte infrastrukturen i
markedet — slik som det juridiske
rammeverket, betalingssystemet og
oppgjgrsbetingelsene — som kan inne-
bare en trussel for finanssystemet
som helhet.

Kredittrisiko

Kredittrisiko ved en derivatkon-
trakt oppstar nér man har en urealisert
gevinst pd kontrakten, men det gjen-
star & se om motparten faktisk vil be-
tale ved forfall. Forventet risiko gker
med gkte prissvingninger pd under-
liggende verdipapir og med lang

! Forsikringsselskaper kan ikke drive annen
virksomhet enn forsikringsvirksomhet. Bdde
banker og forsikringsselskaper er underlagt
begrensninger med hensyn til eierskap/kon-
troll av enkeltselskaper og totale aksjeplasse-
ringer. Begge typer institusjoner har dessu-
ten begrensninger pa sin adgang til 4 ta valu-
tarisiko.
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gjenstdende Igpetid pd derivatkon-
trakten. Kredittrisikoen bestemmes
av markedsverdien pi derivatkon-
traktene som anslés til gjennomsnitt-
lig 2-3 prosent av underliggende
kontraktsbelgp. Med dagens handels-
volum utgjgr dette betydelige belgp.

For bgrskontrakter er kredittrisi-
koen begrenset fordi avregningssen-
tralen daglig ompriser kontraktene til
markedsverdier («mark to market»)
og krever margininnbetalinger. Om-
prisingen innebzrer i gkonomisk for-
stand det samme som om kontraktene
innlgses daglig og erstattes med nye
kontrakter slik at kredittrisikoperio-
den begrenses til en dag. Kredittrisi-
koen reduseres ved at avregningssen-
tralen trer inn som motpart i alle
transaksjoner og krever marginer.
Marginbelgpet varierer med ulike
kontrakter, og er tilnermet lik maksi-
mal observert daglig prisvariasjon for
den kontrakten det er snakk om. P4
hver handelsdag blir penger lagt til
eller trukket fra aktgrenes margin-
konto. Dersom belgpet pd kontoen
synker under et spesifisert nivd, ma
kontohaver enten betale inn slik at
marginen ndr sitt opprinnelige niv4,
eller gyeblikkelig innlgse posisjonen.
Safremt avregningssentralen er for-
nuftig organisert og kredittverdig, er
kredittrisikoen i bgrsderivatmarke-
dene derfor minimal.

Det er i hovedsak den delen av de-
rivathandelen som foregir utenfor
bgrs (OTC-markedene) som inneba-
rer kredittrisiko. Disse markedene har
s langt generelt operert uten et sik-
kerhetsnett for kreditteksponering.
Ved utgangen av 1993 var utestiende
underliggende kontraktsbelgp i OTC-
markedene rundt USD 8 500 mrd
som inneberer en kreditteksponering
i stgrrelsesorden USD 170-250 mrd.

Megleme handler i mye stgrre grad
enn fgr for egen regning slik at aktivi-
teten i markedene er blitt mer konsen-
trert. For de ti til femten internasjo-
nale meglerselskapene som var mest
aktive i derivatmarkedene, utgjorde
kreditteksponeringen ved utgangen
av 1993 tre til fem ganger deres kapi-
talbase (Bockelmann (1994)). Der-
som meglerne har store kredittekspo-
neringer overfor hverandre, kan mis-

lighold fra en stor megler gi alvorlige
smitteeffekter pd andre. Et alvorlig
mislighold kan dessuten svekke likvi-
diteten i et derivatmarked.

Aktgrene har imidlertid selv igang-
satt flere risikoreduserende tiltak. For
eksempel ser vi en gkende tendens til
at bilaterale avtaler inneholder krav
om sikkerhetsstillelse, og det arbeides
med & utvikle systemer for multi-
lateral avregning av OTC-produkter
etter modell av bgrsmarkedene. Vi ser
ogsé gkt bruk av bilaterale motreg-
nings- eller «netting»-avtaler.

En bilateral motregningsavtale re-
duserer kredittrisikoen ved at motgé-
ende betalingsforpliktelser mellom to
parter utlignes slik at bare nettofor-
pliktelser innfris. Det avgjgrende er
om slike avtaler er juridisk bindende i
konkurssituasjoner. Dersom boet ikke
er bundet av avtalen, vil det bare velge
& tre inn i de kontraktene det tjener pa
(sékalt «cherry-picking»). Tapet den
andre parten lider fordi boet ikke trer
inn i de gvrige kontraktene mé meldes
som uprioriterte krav. Kredittrisikoen
vil da ikke vere redusert. Det hersker
stor usikkerhet om motregningsavta-
lers rettslige stilling i mange land, her
i blant Norge. Jeg kommer n®rmere
tilbake til det arbeidet som pagér i
Norge pa dette omradet.

Juridisk bindende motregningsav-
taler kan redusere kredittrisikoen i
OTC-markedene betydelig bade ved
at volumet i betalingsstrgmmene og
den samlede kreditteksponeringen re-
duseres. Det pdgér derfor et omfat-
tende internasjonalt arbeid for & sikre
den juridiske holdbarheten av avta-
lene i ulike jurisdiksjoner.

Avregningsarrangementer, sikker-
hetskrav og juridisk bindende mot-
regningsavtaler kan over tid bli vik-
tige faktorer for & motvirke at kreditt-
risikoen vokser i takt med gkt han-
delsvolum i OTC-markedene.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risiko for verdi-
endringer som fglge av bevegelser i
renter, valutakurser, aksjekurser og
varepriser. Et selskaps markedsrisiko
bestemmes av nettorisikoen pé total
portefglje av instrumenter pid og

utenom balansen. Normalt inneholder
den mange motgdende posisjoner
som reduserer bruttorisikoen. Ved at
de enkelte markedsrisikotypene kan
skilles ut og gjeres til spesifikke tje-
nester som kjgpes og selges i marke-
det, har derivatene gkt mulighetene
for & styre markedsrisikoen pa total-
portefgljen.

Styring av markedsrisiko pa en stor
derivatportefglje kan imidlertid veere
svert komplisert og stille store krav
til kompetanse og risikokontroll. Ri-
sikostyring er betydelig mer omfat-
tende enn risikomaling, og m4 inne-
holde risikorammer for selskapet to-
talt sett og en internkontroll som sik-
rer at alle posisjoner rapporteres og er
konsistente med risikorammene.

Derivatnaringen har gjort en betyde-
lig innsats pé dette omradet, og lagt et
grunnlag som myndighetene kan bygge
videre pa. «Group of Thirty» (1993) gir
en rekke anbefalinger til derivatme-
glere for styrking av risikostyringstek-
nikker og prosedyrer. Det anbefales at
derivatposisjoner vurderes til markeds-
verdi, at markeds- og kredittrisiko
kvantifiseres, at motregningsavtaler
brukes, at risikostyrings- og trading-
funksjoner separeres, og det gis ogsd
andre anbefalinger om regnskaps- og
rapporteringspraksis. J. P. Morgans be-
slutning om & gjgre sine egne risiko-
styringsteknikker tilgjengelige i marke-
det er ogsa delvis et resultat av derivat-
n&ringens egeninteresse av 4 bedre
gjennomsiktighet og risikostyring i de-
rivatmarkedene (Dale (1995)).

Statistiske modeller for méling av
risiko har imidlertid sine klare be-
grensninger — for eksempel er bereg-
ninger av volatilitet og korrelasjoner
basert pa historisk data. Gitt slike be-
grensninger og det innslag av skjgnn i
risikostyringen dette fgrer med seg,
mi en vare forberedt pd at enkeltin-
stitusjoner far problemer fra tid til an-
nen, selv om mye av myndighetenes
innsats gir ut p4 & hindre nettopp
dette. En konkurs kan medfgre bety-
delige tap for eierne og kreditorene,
men er ikke ngdvendigvis en fare for
finanssystemet. For at slike episoder
ikke skal lede til systemkriser, er det
viktig at likviditeten i de underlig-
gende markeder opprettholdes. Mar-
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kedslikviditet er ogs& ngdvendig for
at selskapene lgpende skal kunne jus-
tere sin risikoeksponering.

God likviditet betyr at det er mulig
& g8 raskt inn i og ut av posisjoner.
Det sikres best i et marked med hgy
aktivitet der aktgrer med bade sik-
rings- og fortjenestemotiver er til-
stede. Alle investorer har en viktig
funksjon ved at de bidrar til tilfgrsel
av den markedslikviditet som er ngd-
vendig for at sikringsbehov kan dek-
kes. Forutsetningen er selvfglgelig at
de selv kan bere tapene om deres for-
ventninger ikke slér til.

En stor fare for likviditeten i fi-
nansmarkeder er potensialet for for-
styrrelser i avregnings- og oppgjgrs-
prosessen for finansielle transaksjo-
ner. Disse systemene kan ogsé veare
en farlig kanal for spredning av kriser
gjennom det finansielle systemet
bade nasjonalt og internasjonalt.

Dersom de sentrale markedsmeka-
nismene opprettholdes og likviditeten
i de underliggende markedene ikke
svekkes, vil feil i risikostyring i en in-
stitusjon neppe gi opphav til system-
problemer. For eksempel skapte ikke
Barings-episoden en systemkrise fordi
de asiatiske avregningssentralene fort-
satte & oppfylle sine forpliktelser, og
fordi likviditeten i de underliggende
markeder for japanske aksjer og obli-
gasjoner ikke ble alvorlig svekket. Er-
faringer fra andre episoder stgtter de
samme konklusjoner. Flere studier av
aksjekrakket i 1987 konkluderer med
at den stgrste faren for svekket likvidi-
tet i den turbulente perioden var et
mulig mislighold fra en stor aktgr i
oppgjorssystemet (Greenspan (1995)).

«Group of Thirty» (1989) gir flere
anbefalinger for styrking og harmoni-
sering av oppgjgret i verdipapirhan-
del. To viktige anbefalinger var at in-
tervallet mellom handel og oppgjer
skulle reduseres til tre handelsdager
og prinsippet om oppgjgrsformer som
sikrer levering mot betaling («deli-
very-versus-payment», DVP). Slike
tiltak bidrar til & redusere oppgjgrsri-
sikoen i verdipapirmarkedene.

Normalt vil gkt handel i prisrisiko
som fglge av derivater bidra til «rikti-
gere» priser pé risiko. Enkelte strate-
gier for sikring av opsjoner kan imid-

lertid tenkes & forsterke store prisbe-
vegelser i de underliggende verdipa-
pirer fordi de innebarer kjgp av papi-
ret ndr prisene gker og salg nér pri-
sene faller, jf Gennotte and Leland
(1990). Slike sikringsstrategier kan
forsterke det underliggende markeds
sérbarhet overfor sjokk, og dette kan
smitte til andre markeder som er knyt-
tet n@rt sammen gjennom teknologi
og telekommunikasjon. Det er imid-
lertid uenighet i litteraturen om deri-
vatmarkedenes innvirkning pé volati-
liteten i de underliggende markeder2.

Markedsaktgrenes respons pé fa-
rene for gkt volatilitet og smittefare i
markedene har vaert gkt fokus pé be-
hovet for interne simuleringsanalyser.
Group og Thirty har i sine anbefa-
linger presisert at det jevnlig mé utfg-
res simuleringer for & bestemme ef-
fekter pa derivatportefgljen av unor-
male markedssituasjoner.

Juridisk risiko

Juridisk risiko er risiko for tap
fordi en inngitt kontrakt ikke kan
gjennomfgres. Dette kan skje i situa-
sjoner der dokumentasjonen er util-
strekkelig, der en motpart ikke har
lovlig rett til & inngd kontrakten eller
der en kontrakt eller kontraktsklausul
er ulovlig. Et annet viktig eksempel
er den usikkerheten som rdder om
holdbarheten av motregningsavtaler.
Relevante lover og regler for deriva-
ter er ofte fastsatt lenge fgr derivatene
ble utviklet. Den juridiske risikoen er
derfor i stor grad knyttet til det & fo-
reta nye aktiviteter innenfor et gam-
melt regelverk.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er knyttet til ut-
ilstrekkelige kontrollsystemer, men-
neskelig svikt og mangelfull eller
feilaktig ledelse. Derivataktiviteter
kjennetegnes ved hgy grad av komp-
leksitet og styres ofte av et fétall
spesialister. Dette kan innebzre at ri-
sikokontrollsystemet blir «hengende
etter», for eksempel ved at ledelsen
ikke vet hva som foregér pa derivat-
omridet. For aktgrer med store og
komplekse derivatportefgljer kan
denne risikoen vare stor. Videre er

B Dcrivater og systemrisiko

det betydelig stgrre spekulasjons-
muligheter i derivatmarkedene for en
gitt kapitalinnsats enn i tradisjonelle
finansmarkeder. Det kan tiltrekke seg
mindre erfarne aktgrer som priorite-
rer gevinstmuligheter pd bekostning
av risikokontroll.

Ogsd pd dette omridet har mar-
kedsaktgrene selv nedlagt et betyde-
lig arbeid. I mange institusjoner har
uavhengige enheter overtatt ansvaret
for risikokontrollen og grenser for
gnsket markedsrisiko i ulike produk-
ter settes sentralt. Grenser for kreditt-
eksponering mot individuelle motpar-
ter settes ofte i en annen uavhengig
enhet. Disse blir sd inndelt mellom
handel i ulike produkter — og mellom
ulike kontorer — helt ned til den en-
kelte megler.

Barings-episoden sével som episo-
der her hjemme skyldes svikt i in-
terne rutiner og viser hvor viktig in-
tern risikokontroll er. Forhpentligvis
kan slike episoder medvirke til gkt
fokus p& den operasjonelle risikoen
knyttet til derivataktiviteter.

Gjennomsiktighet

P4 basis av tilgjengelig informa-
sjon kan det ikke utelukkes at volum-
veksten i derivatmarkedene innebz-
rer en tilsvarende gkning i risikoek-
sponering. En fullstendig oversikt
over systemrisikoen i derivatmarke-
dene krever imidlertid betydelig mer
informasjon enn det som finnes i dag.

@kt gjennomsiktighet i derivatmar-
kedene er viktig bade for den private
sektor og for myndighetene. For &
kunne styre motpartsrisikoen effek-
tivt trenger markedsaktgrene tidsrik-
tig og ngyaktig informasjon om po-
tensielle kontraktsparters finansielle
stilling. Tilsynsmyndigheter og sen-
tralbanker trenger ogsd slik informa-
sjon for & kunne reagere effektivt pa
potensielle finansielle forstyrrelser.
En uheldig konsekvens av den raske
finansielle innovasjonen de siste

2 For eksempel argumenterer Miller (1993)
imot synspunktet om at derivatmarkedene
har skapt en stgrre og mer skadelig markeds-
volatilitet. For en oppsummering av analy-
tiske og empiriske studier av aksjeopsjoners
innvirkning pd underliggende aktivum, se
Gjerde og Szttem (1994).
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drene har vert at regnskapsregler og
rapporteringspraksis har blitt «heng-
ende etter» markedsutviklingen.

Vi har nd vert gjennom de viktig-
ste faktorene som kan bidra til sys-
temrisiko i derivatmarkedene, og
hvilke tiltak markedsaktgrene selv
har igangsatt for & redusere disse. La
oss sd se n@rmere pa hva myndighe-
tene foretar seg for 4 sikre stabiliteten
i finanssystemet.

HVA GJOR MYNDIGHETENE
FOR A OPPRETTHOLDE
STABILITETEN | FINANS-
SYSTEMET?

Det er ingen tvil om at derivatmar-
kedene gker effektiviteten i finans-
markedene og at de er kommet for &
bli. Samtidig er det en realitet at deri-
vater, som andre finansinstrumenter,
er en potensiell kilde til systemrisiko
i markedene. Myndighetene har der-
for rettet sin innsats mot (i) bedre ri-
sikostyringssystemer og praksis i in-
stitusjonene, (ii) bedre infrastruktur
og (iii) bedre gjennomsiktighet i mar-
kedene (Phillips (1994)). Sentralban-
kene vurderer dessuten potensielle
makrogkonomiske og pengepolitiske
implikasjoner av derivatmarkedene.
Det er fremdeles ugjorte oppgaver,
men klare fremskritt er gjort bdde av
markedsaktgrer og myndigheter.

Myndighetene har imidlertid vert
tilbakeholdne med & utvide sikrings-
ordningene fordi det svekker privat
sektors insentiver til 4 implementere
effektive risikostyringssystemer. Nér
alt kommer til alt, er det de private
aktgrer — det vil si eierne som skyter
inn risikokapital — som har best forut-
setninger for & fglge opp, begrense og
styre sine egne risikoeksponeringer.

I fagmiljgene, ogsd pd myndighets-
siden, har det heller ikke vart stem-
ning for avgifter eller andre former
for sand i maskineriet. Slike tiltak vil
lett skape flere problemer enn de 1g-
ser, og vil bidra til & forskyve hande-
len til markeder utenfor myndighete-
nes rekkevidde.

Bedre risikostyring

Forbedringer i institusjonenes
interne risikostyring er fgrstelinje-

forsvaret mot ustabilitet i finanssy-
stemet. BIS (Bank for International
Settlements) og I0OSCO (Internatio-
nal Organisation of Securities Com-
missions) ga i juli 1994 ut retnings-
linjer for risikostyring som i stor grad
sammenfaller med derivatn&ringens
egne anbefalinger (BIS (1994)). Ho-
vedprinsippene er at styret og ledel-
sen i selskapet skal fgre tilstrekkelig
tilsyn med risikostyringsprosessen,
og at det fastsettes risikorammer,
gode styrings- og informasjonssyste-
mer, kontinuerlig risikoovervékning
og hyppig rapportering til ledelsen. I
tillegg skal det etableres omfattende
internkontroll og revisjonsrutiner.

For myndighetene er det dessuten
viktig at selskapene har en egenkapi-
tal som stér i forhold til den risikoen
de barer. Det er tatt mange viktige
steg mot dette malet de siste arene.
Basel-komiteen har gitt viktige bi-
drag for & bedre det konsoliderte til-
synet med internasjonalt aktive ban-
ker og sikre at de er tilstrekkelig kapi-
talisert. Risikobaserte kapitalkrav for
kredittrisiko er allerede pa plass, og
det arbeides for tiden med & inkorpo-
rere markedsrisiko.

Innenfor EU arbeides det langs
samme linje, og nye kapitaldeknings-
regler for markedsrisiko trer i kraft
ved utgangen av dret. Disse reglene —
som ogsd omfatter investeringssel-
skaper — skal innfgres i Norge i hen-
hold til E@S-avtalen.

Bedre infrastruktur

Et viktig tiltak for & redusere kre-
ditteksponeringen i OTC-markedene
er & fjerne den juridiske usikkerhet
rundt bilaterale motregningsavtaler.

For valutatransaksjoner der opp-
gjor skjer ved bytte av hovedstol, kan
det avtales lgpende motregning for
hver valuta og hver forfallsdato.
Dette kalles «netting by novation».
Det kan ogs4 avtales at bare netto né-
verdi av alle kontrakter skal innfris
dersom et mislighold inntreffer. Dette
kalles «netting by close out». Close
out klausuler kan ogsé brukes for an-
dre derivatkontrakter, og innebarer
en betydelig mer omfattende risikore-
duksjon fordi det motregnes over

ulike valutaer og forfallsdatoer. Inter-
nasjonalt gir utviklingen mot stan-
dardavtaler med bade «netting by no-
vation» og «close out» klausuler.

I USA er regelverket endret slik at
den rettslige stilling for bilaterale mot-
regningsavtaler — ogsd «close out» av-
taler — er sikret. Det arbeides langs
samme linje i flere andre land. Proses-
sen er fremskyndet av en nylig endring
av BIS-kapitalkravene som innebarer
at ogsd avtaler med «close out» klau-
suler kan fi virkning for kapitaldek-
ningskravet (Phillips (1994)). Innenfor
EU arbeides det med et direktiv som
innebzrer tilsvarende endringer.

Ved siden av bilaterale motreg-
ningsavtaler pigir det utvikling av
multilaterale nettingsystemer for valu-
tahandel. ECHO-systemet i London
og Multinett i USA er eksempler pa
slike systemer. Disse systemene fglges
tett av sentralbankene, og er underlagt
strenge krav fgr de far lov til & starte
opp. Blant annet md motregningen
veare juridisk bindende i alle relevante
jurisdiksjoner, og systemet mé ha nok
likviditet til & gjennomfere oppgjdret
selv om deltakeren med stgrst debet-
posisjon skulle misligholde®. En ko-
mite i regi av BIS («The Committee
on Payments and Settlement Sys-
tems») vurderer nd ogsé mulighetene
for analog anvendelse av slike syste-
mer for andre OTC-derivater.

Okt gjennomsiktighet

Béde aktgrer og myndigheter har
behov for mer og bedre statistikk
over derivatmarkedene. Det er flere
grunnleggende svakheter ved eksiste-
rende statistikk:

* Den fokuserer pa utestdende under-
liggende kontraktsbelgp, og gir
ikke informasjon om stgrrelse og
fordeling av den kapitalen som er
utsatt for risiko (hverken kreditt-
eller markedsrisiko).

* Den gir ikke informasjon om likvi-
diteten i derivatmarkedene, hvor-
dan og hvor sterkt markedene er
koblet sammen, eller derivatenes
potensiale til & forsterke prissving-
ninger i de underliggende marke-
der.
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* Den gir begrenset informasjon om
aktgrstruktur.

BIS har igangsatt et stort prosjekt
for & bedre gjennomsiktigheten og to
viktige rapporter er nylig lagt ut til
diskusjon: En for & utvikle mél for
aktivitet og risikooverfgring i marke-
dene (Brockmeijer (1995)), og en for
4 gke oversiktligheten i derivatmar-
kedene (Fisher (1994)). Som ledd i
samme prosjekt ble det samtidig gitt
ut en rapport som drgfter potensielle
makrogkonomiske og pengepolitiske
implikasjoner av derivatmarkedene
(Hannoun (1994)).

Brockmeijer-rapporten identifise-
rer sentralbankenes informasjonsbe-
hov og beskriver malekonsepter og
oppfglgingsteknikker for & dekke
dette. Som ledd i oppfglgingen av
rapportens anbefalinger inngér deri-
vatmarkedene i &r i den omfattende
undersgkelsen av valutamarkedene
som BIS foretar hvert tredje ar. Un-
dersgkelsen omfatter 26 land — heri-
blant Norge — og vil gi et mye bedre
bilde av aktivitet og struktur i derivat-
markedene. Rapporten anbefaler ogsé
hyppigere innhenting av derivatstati-
stikk fra de stgrste markedsaktgrene.

Fisher-rapporten drgfter offentlig
rapportering av informasjon relatert til
risikoeksponering og risikostyring i
enkeltinstitusjoner. Det anbefales
blant annet periodisk rapportering av
informasjon om teknikker for méling
av markeds- og kredittrisiko, samt
hvor vellykket selskapets risikostyring
har vert. Slik informasjon antas & ha
flere viktige implikasjoner. Selskapene
med de beste risikostyringssystemer
kan starte en konkurranseprosess som
leder til generelt bedre praksis. Slike
insentiver vil ogsa styrkes ved at sel-
skapene med best teknikker fir hgyest
rating. Faren for panikk og tilbake-
trekking fra selskaper som er kreditt-
verdige vil dessuten kunne reduseres.

Makrookonomiske og penge-
politiske implikasjoner

Derivatene oppfyller gkonomiske
funksjoner som kan pdvirke hvordan
aktgrer og markeder reagerer pa
pengepolitiske virkemidler. Det er

imidlertid vanskelig & isolere rene
«derivateffekter» fra effektene av
hele innovasjonsprosessen i finans-
markedene.

I fglge Hannoun-rapporten er det
lite sannsynlig at derivatmarkedene
medfgrer signifikante endringer i
pengepolitikkens transmisjonskanaler
eller i effektiviteten av tradisjonelle
pengepolitiske instrumenter. Det kan
heller ikke pévises signifikante effek-
ter pd informasjonsinnholdet i tradi-
sjonelle penge- og kredittindikatorer.

Lite tyder p& at derivatene skaper
store prisbevegelser i underliggende
markeder — men de kan i urolige peri-
oder forsterke kortsiktige sving-
ninger. For 4 redusere denne faren bgr
sentralbankene legge vekt pd 4 fore
en klar og troverdig politikk med vekt
pa prisstabilitet.

Derivatmarkedene i Norge

Ogsd i Norge handles det derivater
bade over bgrs- og i OTC-markedet,
men med unntak av valutaterminmar-
kedet er markedene smé i internasjo-
nal mélestokk.

Utviklingen gér imidlertid mot gkt
bruk av derivater ogsi her i landet.
Serlig har veksten vert rask i rente-
derivatmarkedene. Oslo Bgrs startet
handel i rentefutures i juni 1993, og
det daglige antall omsatte kontrakter
er tredoblet fra 1993 til 1994. Ogsa i
FRA-markedet er aktiviteten mange-
doblet pa fa ar, og utestidende behold-
ninger er tredoblet fra 1993 til 19944,

Risikostyring

Vi er i god rute nér det gjelder opp-
fglging av internasjonale tiltak for &
bedre institusjonenes risikostyring.
Kredittilsynet ga allerede i november
i fjor ut et rundskriv med retningslin-
jer for risikostyring etter mgnster av
Basel-komiteens og IOSCOs anbefa-
linger.

E@S-forpliktelsene innebarer at vi
md implementere EUs nye kapital-
dekningsregler innen utgangen av
1995, og et forslag til slike regler er
nylig sendt pa hgring. Forslaget inne-
barer at banker og fondsmeglere mé

B Dcrivater og systemrisiko

ha en egenkapital som stér i forhold
til den markedsrisikoen de barer.

Infrastruktur

Det eksisterer ulike modeller for
organisering av derivathandel over
bers. Den norske modellen er tredelt
med Oslo Bgrs som handelsplass,
Norsk Opsjonssentral (NOS) som av-
regningssentral og VPS som registre-
ringssentral. I Norge defineres stan-
dardiserte derivater som verdipapirer
med registreringsplikt i VPS. Alle in-
vestorer i bgrsderivatmarkedet ma
derfor ha konto i VPS, og avreg-
ningen av kontraktene skjer pa inves-
torniva. Internasjonalt er det vanlig at
handelsplass og avregning skjer i
samme enhet (derivatbgrs), og at
denne enheten eies av bgrsmedlem-
mene. F4 andre land har et papirlgst
registreringssystem for verdipapirer
lik det norske, og det vanlige er at av-
regningen av derivatkontrakter skjer
pa meglernivd. Avregning péd inves-
tornivd gir bedre kontrollmuligheter
enn systemer basert pd avregning av
meglernes posisjoner.

Det norske systemet er fglgelig
godt utformet for & hindre systemri-
siko, og det er svert positivt at Norsk
Opsjonssentral n& planlegger & tilby
frivillig avregning av enkelte OTC-
produkter.

Ogsa nér det gjelder juridisk usik-
kerhet rundt motregningsavtaler er vi
i gang. En arbeidsgruppe med delta-
kelse fra Kredittilsynet og Norges
Bank avla en rapport om spgrsmaélet i
mai i fjor. Rapporten konkluderte
med at aktuelle internasjonale stan-
dardavtaler ikke vil vare juridisk
holdbare her i landet®. P4 bakgrunn

av rapporten skrev Norges Bank til

3 For en nzrmere redegjgrelse for sentralban-
kenes krav til multilaterale nettingsystemer,
se Lamfalussy (1990).

4 En FRA («Forward Rate Agreement») er en
terminkontrakt pa en rentesats. Kjgperen av-
taler en «ldnerente» og selgeren en «plasse-
ringsrente» for en gitt framtidig periode
(kontraktsperioden) og et gitt belgp (kon-
traktsbelppet). Det er bare en framtidig ren-
tesats som avtales, og kontraktsbelgpet fun-
gerer kun som beregningsgrunnlag for ver-
dien av kontrakten ved forfall. Det er dermed
bare rentedifferansen som er eksponert for
kredittrisiko.
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Finansdepartementet og ba om at vi-
dere arbeid pd omraddet métte skje
raskt. Det er nd nedsatt en ny arbeids-
gruppe, med deltakelse ogsé fra Jus-
tisdepartementet og bankforeningene,
som eventuelt skal komme med for-
slag til lovendringer. Denne arbeids-
gruppen skal framlegge sin rapport
innen 1. november.

For at motregningsavtaler skal
gjelde pa et sikkert grunnlag, ma den
juridiske status til avtalene vere klar i
alle land som er involvert. Bilaterale
motregningsavtaler er i dag juridisk
bindende i de viktigste landene eller
forventes & bli det i n®r framtid. Der-
som motregning mangler et rettslig
fundament i Norge, vil norske og uten-
landske institusjoners engasjementer
mot norske institusjoner maétte méles
pé brutto- i stedet for nettobasis. Der-
med m& mer egenkapital forrentes, og
norske finansinstitusjoner blir mindre
konkurransedyktige og mindre attrak-
tive som kontraktsmotparter. Videre vil
norske institusjoner ikke kunne redu-
sere kapitaldekningskravet ved mot-
regning fordi risikoen ikke er redusert.
Vi har derfor lagt vekt pa & fi en rask
avklaring av disse spgrsmélene.

Gjennomsiktighet

Ut fra ndvarende markedsstgrrelse
og de uheldige episodene vi har sett,
er det neppe grunnlag for 4 si at sys-
temrisikoen er hgy i de norske deri-
vatmarkedene. Som i de fleste land er
det imidlertid en rask vekst — s&rlig i
rentederivatmarkedene — som det er
viktig 4 fglge opp. Vi vet allerede
mye om bgrsmarkedene og valutafor-
retninger gjennom bank, men vi
trenger mer statistikk om aktivitet og
markedsstruktur. Dette arbeider vi
med, og i lgpet av sommeren skal vi
bearbeide rapporter over derivatakti-
vitet i april. De inngér i nevnte inter-
nasjonale derivatundersgkelse i regi
av BIS. Vi héper resultatene av denne

undersgkelsen skal gi oss et bedre
grunnlag for & vurdere risiko og sys-
temrisiko i markedene.

AVSLUTNING

Som en oppsummering mi det
kunne sies at myndighetene har arbei-
det med derivater i mange &r. Brukt
med vett og forstand er derivater nyt-
tige instrumenter for hdndtering av ri-
siko, og med dagens svingninger i
rentesatser, valutakurser, aksjekurser
og rdvarepriser er det ikke tvil om at
de har kommet for & bli. Veksten i
markedene og enkelte episoder tilsier
imidlertid at beredskapen mi skjer-
pes. Her er vi i «god rute», og de epi-
sodene som har vert viste at myndig-
hetenes rutiner har vert tilstrekkelige.
Vi kan imidlertid bli bedre, og det ar-
beider vi med.
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Etter norsk rett kan et konkursbo, med en-

kelte unntak, velge hvilke kontrakter de vil
tre inn i. Dette svekker den solvente part
fordi bostyret normalt bare vil velge & tre inn
i de kontrakter som er fordelaktige for boet,
sdkalt «cherry picking». Dette begrenser ad-
gangen til motregning ogsd om mislighol-
dende part er en finansinstitusjon. De norske
rettsreglene er ikke fravikelige gjennom en
internasjonal standardkontrakt selv om den
eventuelt skulle vaere gyldig for motparten.
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BJIRN SKOGSTAD AAMO:

AKTUELL KOMMENTAR

Utfordringer for finansinstitusjonene
og Kredittilsynet i derivatmarkedene*

— Hvilken mulighet har man for a oppdage
tikkende bomber?

% e finansielle derivater
brukt med forstand
er nyttige hjelpe-
‘midler i det finansielle
system. Gitt at derivat-
handelen er kommet for a
bli, vil hovedoppgaven
bade for Kredittilsynet og
for de enkelte finans-
institusjoner vaere a sgrge
for at handelen skjer i
betryggende former,

bade for institusjonene
selv og for samfunnet.

1. INNLEDNING

Rekken av institusjoner som har
lidd betydelige tap som fglge av han-
del med finansielle derivater begyn-
ner § bli lang, bdde i Norge og inter-
nasjonalt. Her hjemme er Carnegie og
Be&rum Kommunale Pensjonskasse
de mest kjente tilfeller, mens interna-
sjonalt er Orange County i California,
tyske Metallgesellschaft og sammen-
bruddet for Baring Brothers de mest
omtalte derivatskandaler. Bdde i me-
dia og i politiske kretser har dette
reist spgrsmdl om forbud eller kon-
troll rettet direkte mot de nye instru-
mentene. De fleste derivatskandaler
skyldes svikt i internkontroll og le-
delse mer enn de finansielle instru-
menter i seg selv. A drgfte forbud, er
omtrent like hdplgst gammeldags
som da Stortinget drgftet spgrsméilet
om hvorvidt vi skulle ha farge-tv i
Norge. De finansielle derivater er
som farge-tv en del av vér tid, — de
har gjort finansmarkedene mer allsi-
dige og levende, men ogsa mer farge-
rike og spennende. Bruken av instru-
mentene stiller gkte krav bade til ak-
tgrene og myndighetene.

Nér en enkelt institusjon lider et
betydelig tap i et bestemt derivatin-
strument, vil det ofte vere andre ak-
tgrer som har gevinst eller fordeler.
Da den kommunale pensjonskassen i
Barum tapte ved 4 skulle innfri obli-
gasjonskontrakter med en hgyere
verdi enn det markedet faktisk viste
pd det aktuelle tidspunkt, satt det
bide et forsikringsselskap og andre
institusjoner «pé den andre siden» og

hadde fordeler i form av reduserte tap
pé rentepapirer. Tap pa derivathandel
vil derfor ofte vere et stgrre problem
for den enkelte institusjon enn for
samfunnet som helhet.

Dersom en eller flere finansinstitu-
sjoner har store tap som fglge av gene-
relle verdifall i obligasjoner og aksjer
eller 1 eiendomsmarkedet, vil de sam-
funnsmessige konsekvensene kunne
vare mye stgrre. Da vil det vanligvis
ikke vere andre institusjoner som har
fordeler av betydning som folge av
disse tapene. Dersom dette forer til at
det blir dumpet verdipapirer eller eien-
dommer ut p4 markedene, kan det ut-
viklet seg en systemkrise der ogsé an-
dre finansinstitusjoner blir rammet,
slik vi sd tendenser til under den nor-
ske bankkrisen. I handelen med deri-
vater, vil det i fgrste rekke vere de en-
kelte institusjoners evne til & handtere
de finansielle instrumenter som str i
forgrunnenmer enn finanssystemet
som sddant. Vi bgr imidlertid ogsa vie
oppmerksombhet til de systemmessige
sider av derivathandelen, bade nér det
gjelder problemer pa oppgjdrssiden og
muligheten til at annen systemrisiko
kan bli forsterket.

2. EN TI-PUNKTS-STRATEGI
FOR TRYGGERE DERIVAT-
HANDEL

De tiltak jeg skal komme narmere
tilbake til kan oppsummeres i ti punk-
ter:

* Basert pd foredrag p& Sosialgkonomenes
Finansmarkedsseminar Klakken, 29. mai
1995
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1. Ngdvendige kunnskaper mé
vare forutsetningen!

2. Betryggende internkontroll i in-
stitusjonene.

3. Tilfredsstillende systemer for de-
rivathandel.

4. Krav til kapitaldekning for mar-
kedsposisjoner — CAD.

5. Bedre rapportering og
dpenhet om posisjoner.

6. Regnskapsveiledning for finansi-
elle derivater.

7. Oppfglging gjennom stedlig til-

stgrre

syn.
8. Kjgreregler for bonusordninger?
9. Styrket internasjonalt tilsyns-
samarbeid.
10. Hensiktsmessige rammevilkér for
derivatmarkedene.

3. NOEN GENERELLE VURDE-
RINGER

«Derivater» er en fellesbetegnelse
som favner over et meget variert sett
av finansielle instrumenter, med ulike
egenskaper og ulik risiko. Det blir
like upresist som nér bade kél, toma-
ter og lgk dekkes av fellesbetegnelsen
«grgnnsaker». Det dreier seg om kon-
traktstyper med varierende rettigheter
og forpliktelser for aktgrene. Termi-
ner gir plikter for bade kjgper og sel-
ger om en bestemt transaksjon pa et
bestemt framtidig tidspunkt. Opsjoner
gir plikter bare til den ene av partene
og rettigheter for den andre. De stan-
dardiserte derivater som omsettes pa
en bgrs, vil pa grunn av clearingssen-
tralens rolle og marginkravene, regel-
messig vere mer betryggende. De er
lettere & ha oversikt over bade for in-
stitusjonens ansvarlige ledere og
myndighetene, enn de ikke-standardi-
serte derivatene — Ad hoc- eller OTC-
derivatene. Det er den siste gruppen
som har vokst sterkest, og der risi-
koen nok har vist seg & vare stgrst.

Det er viktig at bide institusjonene
selv og tilsynsmyndighetene tilpasser
sine krav og sin overvéking til de
ulike egenskaper og risikoforhold
som foreligger for de ulike typer av
derivatkontrakter.

Sammenbruddet for Baring Brot-
hers, viser imidlertid at handel gjen-
nom clearingssentraler i seg selv ikke

Bjorn Skogstad Aamo,
Cand. oecon fra 1970,
er kredittilsynsdirektor

gir noen fullgod garanti mot tap og
skandaler. Dersom kravene til innsats
av marginkapital ikke er nok til &
vekke en sovende bankledelse, eller
omfanget av posisjonene ikke utlgser
tiltak fra bgrs- eller andre tilsynsmyn-
digheter, kan selv en effektiv clearing
ikke bidra til mer betryggende handel.

I utgangspunktet er risikoen i en
enkelt derivatportefglje sammenlign-
bar med risikoen i ordin®re verdipa-
pirportefgljer. Om man kjgper et ver-
dipapir med levering/oppgjgr om tre
dager eller pd termin med levering/-
oppgjgr om tre méneder, vil det ho-
vedsakelig vare verdiutviklingen i
det aktuelle markedet som avgjor
stgrrelsen pd eventuelle gevinster el-
ler tap. Ved en fornuftig tilpasning av
eksponeringen i forhold til foretakets
stgrrelse og egenkapital, vil ikke en
slik investering i derivater gi andre
tap enn det en ordin®r plassering
ville gitt. Faren ved derivatene ligger
i mulighetene til & eksponere seg for
stgrre belgp enn det egenkapitalen og
foretaket egentlig kan tdle gjennom
det implisitte kredittelementet eller
«gearingen» som derivater innehol-
der.

Enkelte derivatinvesteringer krever
i dag ingen béndleggelse av egenka-
pital for & oppnd eksponeringen for
gevinst eller tap. Ved investeringer i
standardiserte produkter béndlegges
en del som margin hos clearing-sen-
tralen. Med en begrenset sum er det
mulig gjennom derivatinstrumentene

4 investere i en betydelig sikrings- el-
ler gevinstmulighet, men ogsd & eks-
ponere seg for et betydelig tap. De
eksemplene vi kjenner hvor betyde-
lige tap har oppstétt, har alle det kjen-
netegn at posisjonene har vart «gea-
ret» betydelig, slik at den ansvarlige
kapital ikke har vert tilstrekkelig til &
bare tapene.

Det er imidlertid samtidig den be-
grensede innsats f.eks. i form av mar-
gininnbetaling, som gjgr at instru-
mentene kan fungere som rimelige og
hensiktsmessige sikringsforretninger.
For en bank er det rasjonelt & forsikre
seg mot den negative virkning av en
mulig, men ikke helt sannsynlig, ren-
teoppgang pad verdipapirbeholdnin-
gen (og derigjennom balansen og
egenkapitalen) ved 4 inngé sikrings-
forretninger som kan oppveie tapene
ved renteoppgangen. Bedrifter og in-
stitusjoner som er mindre sirbare for
renteoppgang, kan ta risikoen og for-
tjenesten ved 4 vaere motpart for slike
forretninger. Banken sikrer seg trygg-
het og handlefrihet, og motparten far
en adekvat betaling og en nettoge-
vinst dersom det ikke blir en rente-
oppgang i det aktuelle tidsrom. Enda
mer dpenbare er verdien av de sik-
ringsforretninger som bade finansin-
stitusjoner og bedrifter gjor i forhold
til konsekvensene av endringer i val-
utamarkedene. For en eksportbedrift
er det avgjgrende at verdien av den
betalig den vil motta i utenlandsk va-
luta om noen méneder, ikke reduseres
som fglge av valutakursendringer.
Den vil derfor allerede né inngd kon-
trakt om veksling av det framtidige
valutabelgp. Skal disse sikringsord-
ningene fungere etter sin hensikt, ma
ikke «forsikringspremiene» bli for
hgye.

Det er ingen skarp grense mellom
posisjoner som er tatt i sikringsgye-
med og de som det ikke er et like
klart behov for, og som kanskje tas ut
fra mer «spekulative» vurderinger.
Dersom en forsgker & fastsette margi-
ner og sikringspremier pa et vesentlig
hgyere nivd enn det som er forret-
ningsmessig begrunnet, er det stor ri-
siko for at markedene vil utvikle seg
pd helt andre steder. Barings-skanda-
len skyldes i stor grad spekulasjon i
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forhold til Tokyo-bgrsens Nikkei-in-
deks. Tokyo-bgsen satte selv si
strenge marginkrav for denne type
derivathandel at det ikke utviklet seg
noe marked for derivater i Tokyo,
men istedet ved opsjonssentraler
knyttet til Osake- og Singapore-bgr-
sene. N4r s samarbeidet mellom dem
var darlig utviklet, ser det ut til at
ingen hadde en ordentlig og aktiv
overvéking av de reelle markedene.
Jeg skal komme noe tilbake til
rammeyvilkdrene, men i utgangspunk-
tet er jeg noe skeptisk til forsgk pa 4
begrense bruken av derivater enten
ved forbud eller ved gkonomiske vir-
kemidler som ikke har en rimelig for-
retningsmessig eller sikkkerhetsmes-
sig begrunnelse. For & bruke et bilde
som ofte er blitt brukt: Selv om barn
og andre ukyndige ikke bgr bruke dy-
namitt, sd er et generelt forbud mot
dynamitt et lite hensiktsmessig virke-
middel overfor noe som samfunnet
har stor nytte av. Oppgaven er 4 finne
fram til en balansert pakke av tiltak,
som kombinerer tiltak i institusjonene
og i samfunnet som i sum kan gi en
betryggende derivathandel.

4. KOMPETANSE, SYSTEMER
OG ORGANISERING

Et fellestrekk bdde ved Barings-
skandalen og de fleste andre «derivat-
skandaler» er at det ikke er de finansi-
elle instrumenter i seg selv, men dér-
lig internkontroll og dérlig ledelses-
rapportering som har muliggjort pro-
blemene. Fordi instrumentene har slik
«sprengkraft» er konsekvensene av
en kontrollsvikt imidlertid ofte langt
stgrre ved bruk av derivater enn ved
bruk av ordinzre verdipapirer.

Kredittilsynet har de siste &rene ar-
beidet med & forbedre de generelle
rutinger for internkontroll i institusjo-
nene. Dette fgrte fram til fastsettelsen
av internkontrollforskriftene av 15.
januar 1994, disse forskriftene klar-
gjor styrenes og den gverste ledelsens
kontrollansvar og inneholder kon-
krete pélegg om bl.a:

— oversikt over internkontroll (doku-
mentasjon over hvilke kontrolltil-
tak som er etablert).

— gjennomgang av risiko og sikring
(med dokumentasjon til styret).

— bekreftelse fra ledere (om hvordan
kontrollen er gjennomfgrt).

— bekreftelse utenom den operative
organisasjon (om status for intern-
kontrollen).

Dette er fulgt opp gjennom:

Kredittilsynets rundskriv om «Rdd
ved eventuell bruk av derivater»
(51/94). Rundskrivet gikk til alle in-
stitusjoner som omfattes av tilsynet,
dvs. bdde bank, forsikring, pensjons-
kasser, verdipapirforetak og forval-
tere m.v.

* Rédene er basert pd en felles anbe-
faling fra Basel komiteen for bank-
tilsyn og IOSCO som er den inter-
nasjonale samarbeidsorganisasjon
for verdipapirtilsyn.

* Fgrste bud i rundskrivet er: Ingen
bgr oppta handel med derivatpro-
dukter uten ngdvendige kunnska-
per og systemer for forsvarlig for-
valtning — vet man ikke hvordan
disse instrumenter virker, si skal
en holde seg unna!

Andre viktige réd:

* Det er styrets oppgave & fastsette
formal og overordnet strategi for
derivatvirksomheten og risikoram-
mer.

* Det er sentralt at funksjonene er
adskilt, der kontrolleddet har reell
uavhengighet og en kompetanse
som gjgr det i stand til & utgve reell
kontroll av virksomheten. (som
kjent var kjernen i Baringskanda-
len at Nick Leeson bide hadde an-
svaret for tradingen og for oppgjg-
rene i datterselskapet i Singapore.)

* Fgr en involverer seg i derivathan-
del mi en etablere et risikosty-
ringssystem og tilstrekkelig kom-
petanse til & hindtere systemet.

* Systemet ma kunne madle risikout-
satte posisjoner til markedsverdier
til enhver tid.

* Det bgr gjennomfgres stresstester.
Disse testene skal vise hvordan
portefgljen samlet reagerer under
ekstreme forhold.

Rundskrivet stiller opp strenge
krav til risikoanalyse fgr handel

I <redittilsynet | derivatmarkedene N

iverksettes. Lgpende kontroll med
posisjoner kreves ogsa pa konsolidert
basis. Generelt er rundskrivet blitt
godt mottatt og vi vet om mange in-
stitusjoner som har brukt det som
sjekkliste for sin interne gjennom-
gang av oppgavene.

La meg ogsa nevne det sikalt IT-
Forskriften.

I samsvar med forskrift 16. desem-
ber 1992 om bruk av informasjons-
teknologi (IT) mé banker og forsik-
ringsselskaper samt BBS og VPS til
enhver tid sgrge for at databehand-
lingen utfgres under hensyn til sik-
kerhet og dokumentasjon.

P4 et omrdde hvor kontinuerlig
markeds-overvdkning er ngdvendig
for 4 sikre oversikt over posisjonene,
er dette vesentlige bestemmelser som
skal ivareta behovene for betryg-
gende informasjonssystemer i deri-
vatvirksomheten. Fordi risikostyrin-
gen er sd avhengig av systemene, vil
ogsd IT-systemene bli tillagt gkende
vekt i tilsynsarbeidet. Bl.a. skal insti-
tusjonene kunne opprettholde en for-
svarlig forvaltning ved bruk av deri-
vater ogsd i en periode med driftsav-
brudd i IT-funksjonen.

5. KRAV TIL KAPITALDEKNING

Blant de positive trekk ved EU’s
plan for den indre marked for finansi-
elle tjenester, er at dpningen for fri ut-
veksling av verdipapirtjenester over
landegrensene er kombinert med krav
til innfgring av minimumskrav til ka-
pitaldekning for markedsposisjoner.
Disse skal gjelde bade for banker og
fondsmeglere- eller «verdipapirfore-
tak» (som er det navn Kredittilsynet
mener passer best). Som fglge av
E@S-avtalen m4 Norge implementere
direktivet om kapitaldekningsregler
for markedsrisiko mv. (Directive 93/6
on the Capital adequacy of invest-
ment finans and credit institutions,
CAD) med virkning fra 1. januar
1996.

I Norge vil implementeringen av
dette direktivet sammen med direkti-
vet om investeringstjenester (ISD) i
forste rekke skje gjennom de en-
dringer i verdipapirhandelsloven det
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er ventet at Finansdepartementet vil
foresld i ner framtid pd grunnlag av
innstillingen fra det nedsatte lovut-
valget (NOU 95:1 Investeringsfore-
tak). De detaljerte reglene skal fast-
settes gjennom en forskrift der et ut-
kast allerede er utarbeidet av Kredit-
tilsynet. Finansdepartementet sendte
tidlig i mai dette utkastet ut pd hgring
med frist til 15. september.

Det nye regelverket stiller krav om
at institusjonene til enhver tid skal
oppfylle kravene til kapitaldekning,
og de skal ogsi vare i stand til 4 do-
kumentere at de oppfyller kravende.
Ettersom beregningene av kapitalkra-
vet ta utgangspunkt i markedsverdier,
og disse som kjent varierer kontinuer-
lig, s betyr dette at institusjonene mi
ha systemer som hele tiden gjgr den i
stand til & ha sikker informasjon om
markedsverdiene.

Derivatposisjoner vil vare en del
av institusjonenes «trading»-virk-
somhet og vil fglgelig komme inn un-
der de nye reglene om beregning av
markedsrisiko. Det nye regelverket
vil sikre at institusjonene til enhver
tid er klar over hvilken eksponering
de er utsatt for i «tradning»-virksom-
heten og om de har nok kapital til &
téle en slik eksponering.

CAD fastlegger normer for:

— definisjon av ansvarlig kapital

— kapitaldekning basert pd 8%

— krav til egenkapital

— stgrrelse pd verdipapirforetakets
startkapital

— rammer for tilsyn med den risiko
som pédras, serlig:
* markedsrisiko/posisjonsrisiko
* oppgjors-/motpartrisiko
* valutarisiko

Posisjoner i derivater skal behand-
les som posisjoner i underliggende
verdipapirer ved at de splittes opp i
sékalte «lange» og «korte» posisjo-
ner. Hver av disse delposisjonene inn-
gér s& i oppsummeringen av elemen-
ter som gér inn i beregningsgrunnla-
get for kapitaldekningskravet.

For eksempel behandles en termin-
forpliktelse til kjop av et verdipapir
som en kombinasjon av «kort» posi-

sjon som forfaller pd leveringstids-
punktet og en «lang» posisjon i selve
verdipapiret. Dette betyr at det tas
hgyde béde for eksponeringen mot
den korte renten som fglge av kon-
trakten og kursrisikoen pa det under-
liggende verdipapiret.

I det nye regelverket vil det ogsa
vare krav om at institusjonen har in-
terne retningslinjer som sikrer et klart
skille mellom hva som inngér i den
mer tradisjonelle bankvirksomheten
og hva som defineres som «trading»-
aktiviteter. Dette, beregningsreglene
og at de ulike typer av eksponeringer
mi matches med egenkapital, vil
medfgre stgrre bevissthet om de typer
av risiko som inngér i handel med fi-
nansielle derivater.

6. NYTT RAPPORTSYSTEM
FOR DERIVATER

Kredittilsynet har satt ned en intern
arbeidsgruppe som skal utarbeide et
opplegg for regelmessig rapportering
av posisjoner i verdipapirer, herunder
derivatposisjoner, fra alle finansinsti-
tusjoner, forsikringsselskaper og pen-
sjonskasser. Vi vil invitere de bergrte
bransjeorganisasjoner, Norges Bank,
Oslo Bgrs, NOS, Statistisk Stentral-
byrd og enkelte sakkyndige fra Revi-
sor- og forskingsmiljger til & vere med
i en referansegruppe for 4 gi kom-
mentarer til utformingen. Siktemaélet
er at et forslag til rapporteringssystem
kan sendes pd hgring sé snart Finans-
departementet har fastsatt selve CAD-
forskriften. Rapporteringssystemet bgr
da kunne bli operativt i forste del av
1986.

Rapporteringssystemet vil dels om-
fatte de poster som fglger av CAD og
de institusjoner som er direkte bergrt
av dette, nemlig bankene og verdi-
papirforetakene (fondsmeglerne). Det
vil ogsd omfatte andre institusjoner
Kredittilsynet har tilsyn med og en-
kelte andre typer instrumenter, f.eks.
vare- og kraftderivater. I arbeidet vil
det bli lagt vekt pa den anbefaling til
tilsynsorganene i industrilandene som
nettopp er lagt fram etter et felles for-
arbeid fra Baselkomiteen for banktil-
syn og IOSCO, den internasjonale or-
ganisasjon for verdipapirtilsyn.

Det nye rapporteringssystemet vil
gi muligheter til & fglge bedre med
bide i det generell omfanget av deri-
vathandel og i hvorvidt enkeltinstitu-
sjoner tar s@rlig store og risikofylte
posisjoner. Rent tilsynsmessig vil det
imidlertid vaere minst like viktig at
Kredittilsynet kan g inn p4 tilfeldige
tidspunkter og be om posisjonsover-
sikter. Det er pd denne maéte vi virke-
lig kan f testet at institusjonen driver
en betryggende derivathandel. Det er
ingen hemmelighet at rapporteringen
ellers lett kan tilpasses kvartals- og
ménedsskifter pA en méite som ikke
avspeiler risikoen i de mellomlig-
gende perioder. Opplegg for regel-
messig rapportering og mulighet for
overraskende stikkprgver er to deler
av et tilsynssystem som vil utfylle
hverandre.

Et mulig tiltak som i seg selv kan
ha en betydelig preventiv effekt, vil
vere et krav om offentlighet omkring
de stgrste posisjoner i de ulike typer
derivater. Kredittilsynet vil ta disse
spgrsmél opp med Oslo Bgrs og med
NOS, som bidde ma vurdere dette og
eventuelt ha ansvaret for oppfel-
gingen.

Som et forelgpig tiltak har Kredit-
tilsynet fra og med 1. kvartal 1995 ut-
videt den kvartalsvise rapporteringen
fra de stgrste finansinstitusjonene an-
gdende verdipapirbeholdninger slik at
den bade omfatte posisjoner i deriva-
ter som er tatt med sikte pa & sikre
obligasjonsplasseringer og andre po-
sisjoner. P4 denne méten gnsker vi &
fa en bedre oversikt over volumet pa
derivatvirksomheten, og om noen in-
stitusjoner utmerker seg nér det gjel-
der slik virksombhet.

Et generelt tiltak, som ogsd vil ha
betydning for derivathandelen, er den
utvidede rapporteringsplikt som ven-
telig vil bli pdlagt finansinstitusjone-
nes revisorer nir det gjelder & infor-
mere tilsynsmyndighetene ved svikt i
internkontroll for risikofylt virksom-
het. Et slikt palegg ville hatt betyd-
ning i tilfellet Barings Brothers, der
revisor pdpekte kritikkverdige for-
hold uten at ledelsen gjorde noe med
det og uten at tilsynsmyndighetene
ble informert. I Norge vil forholdene
omkrig revisors rettigheter og plikter
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pé generelt grunnlag bli avklart gjen-
nom Revisorlovutvalgets innstilling
som ventes tidlig i hgst. P4 det grunn-
lag som da blir klargjort, kan reviso-
rene bli palagt 4 si fra om serlig risi-
kopregede forhold. Det er ventet at
ogsd Banklovkommisjonen vil vur-
dere disse spgrsmal.

7. REGNSKAPSVEILEDNING
FOR FINANSIELLE
DERIVATER

Det finnes idag ikke formaliserte
regler for finansinstitusjoners regn-
skapsmessige behandling av deriva-
ter. (Det er dog en forholdsvis ens-
artet praksis pd omréadet).

Kredittilsynet har nedsatt en
gruppe med eksterne og interne delta-
gere som skal utarbeide en anbefaling
for finansinstitusjonenes regnskaps-
messige behandling av derivater. Det
er ventet at denne anbefalingen vil
komme i 1996. Det regelverk som
blir utformet for oppfglgingen av
CAD vil selvsagt bli tillagt vekt i
denne sammenheng.

Gruppen har ogsd foreslitt nye
krav til bankenes noteopplysninger.
Disse er senere innarbeidet i de nye
drsoppgjorsforskriftene for banker
som ble fastsatt i juli 1995 og far
virkning fra og med 1996.

Et av formdlene med de nye krav
om noteopplysningene er 4 bedre in-
formasjonen om aktgrenes derivat-
handel. Mangel pé slik dpenhet (eller
«disclosure») er et av momentene
som ofte trekkes fram ndr risikoen
ved derivathandel skal beskrives.

8. OPPFOLGING GJENNOM
STEDLIG TILSYN

Kredittilsynets stedlige tilsyn har
en «oppdagende funksjon men ogsd
en oppdragende funksjon». Kredittil-
synet regner med 4 foreta stedlige til-
syn i over 90 finansinstitusjoner i
1995, noe som er en klar gking fra
tidligere &r. Vi vil besgke omlag 50
banker, 20 forsikringsselskap og 15
pensjonskasser samt enkelte andre in-
stitusjoner. Ved disse tilsynene deltar
to til fire medarbeidere i en til tre da-

ger, avhengig av institusjonens stgr-
relse og virksomhetens kompleksitet.
Det foretas ogsd hvert ir normalt
minst ett besgk i alle fondsmeg-
lerforetak, ofte konsentrert om et spe-
sielt emne som gjennomgés grundig.

Institusjonenes styring av finans-
forvaltning og handelsvirksomhet
(«trading») er et prioritert omrade for
inspeksjoner. Tilsynet med eventuell
derivathandel inngdr som en integrert
del i disse inspeksjone.

Temaer under inspeksjoner av
institusjonenes risikostyring er:

— styrets fastsettelse av overordnede
malsetninger, strategi og risikopro-
fil.

— organiseringen av virksomheten
(herunder kompetanse pé ulike ni-
véer og arbeidsdelingen mellom
back-office og front-office).

— styrets overordnede retningslinjer
og risikorammer (bdde stgrrelse og
operasjonalitet er vesentlig) og de
mer spesifikke risikorammer for
handelsenheter eller produkter.

— rapporteringen av og verifikasjo-
nen av resultater og posisjoner til
ledelsen og styret.

(En legger bl.a. vekt pa at rapporte-
ringen til styret ma vere forstielig
uten at styret og ledelsen innehar spe-
sialkompetanse, og at de lett kan sam-
menholdes med de gitte limits.)

— ledelsens oppfglging av virksom-
heten, herunder er vi interessert i
om det reageres pd «overtramp»,
dette bl.a. fordi manglende reak-
sjoner kan legitimere fortsatt risi-
kofylt virksombhet.

Kredittilsynets stedlige inspeksjo-
ner fokuserer nd mer p& den overord-
nede styring og kontroll enn mange
forestiller seg. Under bankkrisen ble
gjennomgang av de enkelte kreditt-
engasjementer viet stor oppmerk-
somhet, men dette er i de fleste insti-
tusjoner nd ikke like ngdvendig.
Vektleggingen av overordnet styring
skjer ogsé ut fra en betraktning om at
den bevisstgjgrende effekten av tilsy-
nene er stgrst ndr de settes inn pé et
hgyt nivéd i organisasjonen. Det gir

BN <redittilsynet | derivatmarkedene I

ogsd en mulighet for & avdekke, noe
vi m4 erkjenne som et problem flere
steder, i hvilken grad styre og ledelse
har kompetanse til & kontrollere kom-
pliserte typer verdipapirhandel. Nér
det gjelder vurderinger av den dag-
lige kontroll for de enkelte handel-
senheter, legger Kredittilsynet stor
vekt pd vurderingene til institusjone-
nes egne kontrollinstanser (ekstern
og intern revisjon). Kredittilsynet
gjennomgér rutinemessig revisjonens
rapporter og har under de stedlige til-
synene mgter med ekstern og intern
revisjon.

Ofte vil svakheter ved risikosty-
ringen av derivatvirksomhet frem-
komme under den generelle gjen-
nomgangen som er skissert over, uten
at man kommer inn pd derivatenes
spesifikke egenskaper. Dersom det
drives derivathandel av noen betyd-
ning, blir dette et eget tema under til-
synet.

Hvis institusjonen benytter eller
planlegger & benytte derivater, fglges
det opp om institusjonen innretter seg
etter Kredittilsynets «r&d» i rundskriv
51/94.

Generelt har norske finansinstitu-
sjoner brukt derivater forsiktig.

Fglgende svakheter i risikostyrin-
gen av derivatvirksomhetene er like-
vel observert mer enn en gang:

* Forholdsvis svak forankring av
virksomheten i styret og topple-
delsen.

* Uklare overordnede mélformule-
ringer og strategiske valg.

* Det er relativt fA personer med
kompetanse pd omaddet, dvs. sterk
personavhengighet.

* «Back-office» er i for stor grad av-
hengig av «front-office» for & fé
verifisert resultater og posisjoner
(dette har sammenheng med punk-
tet over).

* Liten grad av integrering mellom
derivatsystemene og grunnsyste-
mene for regnskap og portefglje-
styring.

* Forbedringspotensiale i rapporte-
ringen til styret og toppledelsen,
herunder behov for & forbedre
«stressanalysene».
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I tillegg har vi de mer outrerte ek-
sempler, der stor aktivitet er kombi-
nert med manglende kontroll og sys-
tem.

Fglgende unnlatelser i risikosty-
ringen av derivathandelen er obser-
vert i en norsk kommunal pensjons-
kasse:

* Styret sgrget ikke for at det ble eta-
blert et tilstrekkelig rapporterings-
og kontrollopplegg for pensjons-
kassens finansforvaltning.

* Styret hadde ikke bedt om rappor-
tering av posisjoner knyttet til pen-
sjonskassens derivathandel.

* Styret forsto ikke eller reagerte i
for liten grad pa den informasjon
som faktisk ble gitt om pensjons-
kassens derivathandel.

* Selv om informasjonen til styret
var mangelfull burde styret ha for-
stétt at det foregikk derivathandel
uten at det var fastsatt rammer for
dette.

* Da rammene for derivathandelen
ble vedtatt av styret, tillot de ek-
sepsjonelt hgy risiko, f.eks. ved at
rammen var for:

— Norske derivater: 100% av (for-
valtnings)kapitalen.

— Utenlandske derivater: 50% av
(forvaltnings) kapitalen.

— Samlet netto eksponering skulle
ikke overstige 120%.

* Daglig leder som utfgrte verdipa-
pir- (og derivat) transaksjonene
hadde ogs& ansvaret for & motta
sluttsedler samt registrering av po-
sisjoner og avstemming av regis-
trert beholdninger med bl.a. VPS
og NOS. Det var ikke uavhengig-
het og arbeidsdeling mellom de ut-
gvende og kontrollerende instan-
ser.

Nar svakheter oppdages kommuni-
seres Kredittilsynets forelgpige kom-
mentarer pd stedet. Det sendes s en
rapport i lgpet av en méned fra in-
speksjonen med oppfordring til styret
i institusjonen om & kommentere inn-
holdet. Vanligvis vil styret i institu-
sjonen rette seg etter Kredittilsynets
tilrddinger i rapportene. Dette medfg-
rer i de fleste tilfelle at det er begren-

set behov for papekninger i den (van-
ligvis) siste del av brevvekslingen
som etterfglger inspeksjoner; de si-
kalte inspeksjonsmerknader. Disse er
offentlige med unntak for szrlige for-
retningsmessige forhold og saker som
gjelder kundene.

Objektene for stedlige tilsyn av
finansforvaltningen og handelsvirk-
somheten («tradingen») velges ut et-
ter forskjellige kriterier som f.eks.
kan vere:

— institusjonens stgrrelse og betyd-
ning for det finansielle system

— soliditet og resultater

— posisjoner og aktivitetsnivd (unor-
malt «tradingvolum» benyttes som
indikator for besgk av sparebanker
og pensjonskasser)

— observerte svakheter ved tidligere
besgk

— andre indikatorer (f.eks. tips)

Det m4 understrekes at «bomber»
kan kamufleres s& godt at de ikke
oppdages ved stedlige tilsyn, men det
vil forutsette at en eller flere personer
aktivt bidrar til 4 skjule dem. Dette
kan f.eks. gjelde hvis finansinstitusjo-
nens egenhandel kamufleres som
kunders handel og det foreligger for-
falsket bekreftelse pa dette fra kunde.

9. KIOGREREGLER FOR
BONUSORDNINGENE?

Det er ikke til 8 komme forbi at de
prestasjonsavhengige avlgnningssy-
stemer i meglervirksomheten, med
store bonuser avledet av gevinster og
fortjeneste, i vesentlig grad kan bidra
til 4gke risikovilligheten blant medar-
beiderne. Det er neppe realistisk &
tenke seg at dette systemet kan av-
skaffes. Men det bgr vare et tema for
meglerbransjen selv & drgfte rammer
eller risikovekting som gjgr at fortje-
nesten avgrenses nér den er oppnédd
gjennom usedvanlig stor risiko. Sys-
temene bgr altsd endres slik at de pre-
mierer bide lgnnsomhet og god og
ansvarlig risikostyring. CAD-regel-
verket betyr at det innfgres standardi-
serte risikomdl for bédde banker og
verdipapirforetak som kan brukes i en
slik sammenheng.

10. STYRKET INTERNASJO-
NALT SAMARBEID

Etter sammenbruddet for Baring
Brothers synes det dpenbart at samar-
beidet mellom britiske tilsynsmyndig-
heter og tilsynsmyndighetene i Singa-
pore ikke var spesielt godt utviklet.
Faktisk ser det ut til at Kredittilsynet,
som fglge at tilsynet med norske ban-
ker og forsikringsselskaper i Singa-
pore, har hatt et nermere samarbeid
med tilsynsmyndighetene der, enn det
britiske myndigheter har hatt. I Europa
er det under utvikling et rimelig godt
og n&rt samarbeid mellom tilsyns-
myndighetene, bl.a. basert p& bilate-
rale tilsynsavtaler eller Memoranda of
Understanding. Bdde metodisk og rent
praktisk er det behov for 4 bygge ut
dette samarbeidet for en del av de in-
strumenter som handles internasjonalt.
Nar handelen tilsier det, m4 samarbei-
det ogsé strekke seg utover Europa.
Det er nokséd typisk at de to stgrste
norske bankene, for & kunne henge
med i internasjonal konkurranse, né
opererer en tilne@rmet verdens-
omspennende betalingsservice med
stgttepunkter i London, New York,
Luxembourg og Singapore i tillegg til
Oslo, og med virksomhet under eta-
blering i Sverige og Tyskland.

11. RAMMEVILKARENE FOR
DERIVATMARKEDENE

Det organiserte derivatmarkedet i
Norge, slik vi kjenner det gjennom
NOS, er mindre enn i mange andre
land. Og det har siden 1992, i motset-
ning til i andre land, snarere sunket
enn vokst. Den nye opsjonsforskrif-
ten fra Finansdepartementet av 8. de-
sember 1994 og de nye standardvil-
kér fra Bgrsen av 11 desember 1994,
vil antakelig gjgre det lettere & f& en
stgrre aktivitet.

Innstillingen og oppfglgingen av
utredningen fra Verdipapirlovutvalget
vil i seg selv medfgre en modernise-
ring av viktige deler av var verdipa-
pirforvaltning som ogsd vil f4 betyd-
ning for handelen med finansielle de-
rivater. Dette gjelder blant annet ver-
dipapirforetakenes muligheter til &
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vare market-makere med adgang til
short-salg pé visse vilkar og til 14n av
verdipapirer.

Malt i utestdende volum, har OTC-
markedet idag vesentlig stgrre om-
fang enn det organiserte marked gjen-
nom NOS. Etter min mening er det
mye som taler for at NOS ogsd gis
anledning til clearing av ikke-stan-
dardiserte derivater, basert pd frivil-
lighet. Dette vil kunne redusere den
risiko som i dag ligger i utstedelse,
formidling og investering i slike deri-
vater. En vil fa sikrere juridiske kon-
trakter, bedre rapportering og oversikt
over denne del av markedet. Ikke
minst vil oppgjgrsrisikoen kunne re-
duseres vesentlig.

Jeg skal ikke g n®rmere inn pé
dette, men vi bgr vare oss bevisst at
dersom den organiserte derivathandel

gjennom NOS ikke har hensiktsmes-
sige rammeyvilkdr, sd gker risikoen for
at derivatene handles direkte mellom
foretak pd méter som ikke pa langt
nar er like betryggende.

12. AVSLUTNING

Mange av de «bomber» som har
eksplodert i derivatmarkedene de
siste drene, skyldes at enkeltpersoner
har gétt ut over sine fullmakter og ek-
sponert sine foretak for mye stgrre ri-
siko enn forutsatt. Hverken enkeltfo-
retak eller tilsynsmyndigheter kan
forsikre seg 100% mot at enkeltper-
soner opptrer pd en urimelig og en-
dog ulovlig méte, men vi bade kan og
ber gjere en god del for 4 redusere ri-
sikoen for at det skal skje.

N <redittilsynet i derivatmarkedene N

Kredittilsynets strategi for en tryg-
gere derivathandel knytter seg i fgrste
rekke til en kombinasjon av bedre sys-
temer for internkontroll, regelmessig
rapportering av posisjoner, krav til ka-
pitaldekning og en aktiv tilsynsvirk-
somhet med stikkprgver og stedlige in-
speksjoner. Den viktigste forsvarslinje
vil ligge ute i institusjonen selv, men vi
vil kombinere dette med overvaking av
markedene og med en beredskap for &
kunne forhindre at problemer i enkelt-
institusjoner forer til problemer i opp-
gjoren i verdipapirmarkedet og for det
finansielle system som helhet. Kredit-
tilsynet vil dels satse pa 4 forhindre at
«bomber» begynner 4 tikke, dels pa &
forhindre at eventuelle eksplosjoner
far store skadevirkninger. Men noen
garanti mot nye bomber og eksplosjo-
ner kan ingen gi.

Kvinner oppfordres til 4 sgke.

Stillingen lgnnes etter Statens lgnnsregulativ,
Lonnstrinn 41-47 (kr 259.000,- til 290.600,~ pr. ér).
For seerlig kvalifiserte spkere kan hgyere avlgnning vurderes.
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til Finans- og forsikringsavdelingen

Kredittilsynet har iverksatt et makrogkonomisk overvakingsprogram hvor man felger utvik-
lingstrekk i internasjonal og nasjonal skonomi som i gitte situasjoner kan true stabiliteten i
finansinstitusjoner. Det er opprettet en egen prosjektgruppe med deltakelse fra flere
avdelinger. Prosjektet har en styringsgruppe som ledes av kredittilsynsdirekteren.

Radgiveren skal delta i den gruppen i Kredittilsynet som utferer arbeidet.

Stillingen gnskes besatt med sosialgkonom eller sivilgkonom med faglig tyngde og erfaring
innen makrogkonomisk analyse.

Neermere opplysninger om prosjektet og stillingen kan fas hos radgiver Emil Steffensen eller
underdirektgr Runa K. Szether, tif. 22 93 98 00.
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KJELL SUNNEVAG:

BN AKTUELL KOMMENTAR

Rammeverket for salg av
naturgass i Norge

vsetning av norsk
gass internasjonalt
koordineres av et
felles Gassforhandlingsut-
valg (GFU) som ledes av
Statoil, men som ogsa har
deltagelse fra Norsk
Hydro og Saga Petroleum.
GFU forhandler frem
kontrakter med Kjgpere
av norsk gass. I den nylig
fremlagte «Gass-
meldingen» (St.meld.
nr. 44 (1994-95))
opprettholdes utvalgets
rolle ogsa i forhold til
innenlandsk gass-salg.
Etter en gjennomgang av
bakgrunnen for GFU vil
jeg se pa ulike aspekter
ved et slikt rammeverk
for gassalg i forhold til
bruk av gass i Norge.

1. INNLEDNING

I de senere &r har avsetning av
norsk gass internasjonalt vart koordi-
nert av et felles Gassforhandlingsut-
valg (GFU) ledet av Statoil, og med
deltagelse fra Norsk Hydro og Saga
Petroleum. GFU forhandler i praksis
frem bade eksportkontrakter og salg
til det innenlandske marked. Salgs-
forhandlingene skal skje pa forret-
ningsmessig grunnlag.

I St.meld.nr.44 (1994-95); Norge
som gassnasjon — bruk av gass i
Norge, legger regjeringen frem den
utdypning av potensialet for bruk av
gass i Norge som stortingsopposisjo-
nen etterlyste etter «Petroleumsmel-
dingen» (St.meld. nr. 26 (1993-94).
Som i Petroleumsmeldingen slér re-
gjeringen fast at innenlandske gass-
kjopere stér fritt til 4 innlede forhand-
linger med Gassforhandlingsutvalget
(GFU) om kjgp av gass.

I den senere tid har det vart betyde-
lig turbulens omkring GFU. I slutten
av april avslo GFU, med Statoil og
Norsk Hydro i spissen, en sgknad fra
Saga Petroleum om 4 kjgpe norsk gass
som skulle videreselges til Wingas.
Wingas er en konkurrent til Ruhrgas,
som igjen er den tyngste kunden for
norsk gass. Nar flertallet i GFU ikke
ville handle med Wingas, sies dette &
vere for & unngé gass-til-gass konkur-
ranse i det europeiske gassmarkedet.
Sannsynligvis ligger flere motiver un-
der. Fgrst og fremst er det frykt for at
Ruhrgas vil bruke dette mot Norge i
reforhandlingene som skal starte til
hgsten. Saga mener imidlertid at
Wingas-avtalen vil kunne brukes som
et offensivt kort fra norsk side under
reforhandlingene, fordi sving-beting-
elsene! er mer gunstige for norske sel-
gere under Saga-avtalen og derved in-

dikerer en gkende ytelsesvillighet i
markedet. Videre, siden Wingas-avta-
len baserer seg pa rimelig «sommer-
gass» som mellomlagres i kaverner og
selges til hgyere pris om vinteren, kan
det tenkes at Statoil og Hydro ser
Wingas-avtalen som en konkurrent til,
eller brysom prisindikator for, de vo-
lum som er aktuelle for et norsk gass-
kraftverk i regi av Naturkraft A/S.
Dette selskapet eies av Norsk Hydro
og Statoil i tillegg til Statkraft, og er
basert pA samme konsept i den for-
stand at rimelig «sommer-gasskraft»
mellomlagres i vannmagasinene slik
at den senere kan selges ut som sikker
fastkraft til kjgpere i utlandet.

Avslaget har fgrt til at en represen-
tant for tyske konkurransemyndig-
heter har sendt en henvendelse til
Europa-kommisjonen om saken. I til-
legg har enkelte stortingsrepresentan-
ter ytret gnske om at organiseringen av
norsk gass-salg ma vurderes pa nytt.

I denne artikkelen vil jeg farst se
nzrmere pa bakgrunnen for GFU. Ho-
vedfokus vil vere pé ulike aspekter
ved et slikt rammeverk for gassalg i
forhold til det innenlandske markedet,
men mange av innvendingene vil ogsa
gjelde i forhold til eksportmarkedene.
Avslutningsvis vil jeg kort skissere
noen ulike alternativer til GFU.

2. BAKGRUNN FOR GFU

Avsetning av gass skiller seg pé
mange mdter fra avsetning av olje.
Antallet kjgpere av rdolje og raffi-
nerte produkt er svert stort. I gass-
markedet er det bare et fitall selgere
og kjgpere. Norsk salg av gass har i

11 hvilken grad kjgper (selger) kan avta
(levere) mer eller mindre enn de nominerte
volum.
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stor grad vart knyttet til noen fa be-
slutninger av stor gkonomisk betyd-
ning. Utviklingen av gassfelt til havs
har ikke skjedd fgr rettighetshaverne
har inngétt en kontrakt med kjgperne
om salg av gassen. Typisk gjelder en
slik avtale for hele feltets levetid.

De vest-europeiske naturgassmar-
keder kan neppe sies & veare i en fri-
konkurranse likevekt, i den forstand
at prisen pa gass er lik grensekostna-
den ved 4 levere gassen i markedet.
Prisene synes 4 ligge over et slikt
nivd, og de omsatte kvanta er mindre
enn hva en fri-konkurranselgsning
skulle tilsi. F& og store beslutningsen-
heter antyder at prisdannelsen frem-
kommer som resultat av et strategisk
spill mellom beslutningstagerne. I
dette spillet er det elementer av bade
samarbeid og konkurranse sdvel blant
kjgpere som gruppe som mellom kjg-
pere og selgere.

Avsetning av gass er ogsd i stor
grad politisk bestemt. Dette sd en
ekempel p& da Sovjetsamveldet inn-
gikk gasskontrakter med Vest-Tysk-
land, Italia og Frankrike i 1982.
Spgrsmélet om hvorvidt slike avtaler
skulle inngés sto da i fokus i landenes
utenrikspolitikk og ble ogsa brakt opp
til drgftelser i ulike internasjonale
sammenhenger. Hvor politisk betyd-
ningsfulle slike kontrakter er s& man
ogsé eksempler pa da Italia og Frank-
rike inngikk kontrakt om kjgp av gass
fra Algerie. De avtaler som da ble un-
dertegnet, var i stor grad et resultat av
regjeringenes aktive inngripen.

Utvinningstillatelsene som ble gitt
fer 1973 inneholdt f& bestemmelser
om disponering av eventuelle natur-
gassforekomster. Avtalene for Eko-
fisk-omradet ble inngétt i 1973-79, og
Frigg-kontrakten i 1973. Gass-salgs-
forhandlingene ble gjennomfgrt av
operatgrselskapene for feltene, dvs.
Phillips Petroleum for Ekofisk og EIf
Aquitaine for Frigg.

For utvinningstillatelser p&4 norsk
sokkel tildelt i drene 1973-78 ledet
Statoil forhandlingene om salg av
gass fra den enkelte lisens. Dette
skjedde med utgangspunkt i den le-
dende stilling selskapet hadde fétt i
kraft av sine majoritetsinteresser. I ut-
vinningstillatelser etter 1973 fikk Sta-

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

toil en 50% eierandel som kunne gkes
om det ble gjort drivverdige funn. Fra
og med 4. konsesjonsrunde i 1979 ble
Statoils lederrolle i gassforhandling-
ene fastlagt i statsdeltakelsesavtalene.
I avtalene fra 1979 til 1984 heter det
bl.a.:

«Produsert naturgass skal dispone-
res i samsvar med styringskomi-
teens beslutninger. Under dens le-
delse skal Statoil i nar kontakt med
de gvrige parter planlegge og for-
berede utnyttelsen av naturgass.
Dette omfatter tekniske, gkono-
miske og markedsmessige spgrs-
mal og forhandlinger med mulige
kjgpere. Alle partene har rett til se-
parat 4 undertegne salgskontrakter
med felles kjgpere for sin del av
produksjonen. Imidlertid kan en-
hver part kreve sin part av natur-
gassen in natura dersom han kan
oppnd bedre vilkdr ved & inng se-
parate kontrakter eller dersom gas-
sen skal brukes i partens eller en av
hans tilknyttede selskapers egne
anlegg.»

Felles for de inngétte salgsavtaler
var at rettighetshaverne inngikk like-

lydende salgskontrakter med en kjg-
per eller en gruppe av kjgpere.

Behandlingen av St. meld. nr. 73
(1983-84) om organiseringen av sta-
tens deltakelse i petroleumsvirksom-
heten forte til enkelte endringer i ord-
ningen for salg av gass. For & unngd
reforhandling av eldre konsesjoner
ble endringene bare gjort gjeldende
fra og med 9. konsesjonsrunde (1985).
For nye utvinningstillatelser skulle
forhandlinger om salg av gass fores
av et gassforhandlingsutvalg (GFU)
hvor foruten Statoil, Hydro og Saga
skulle delta i den utstrekning selska-
pene hadde rettigheter i de aktuelle
lisenser. Utvalget skulle ledes av Sta-
toil som fortsatt var forutsatt & spille
en sentral rolle i gassforhandlingene.

Et hovedmal med GFU var & bygge
opp ekspertise i samtlige selskaper og
trekke Hydro og Saga mer aktivt med
i behandlingen av gassavsetnings-
spgrsmal. I forbindelse med omorga-
niseringen ble det etablert et Gassut-
valg bestdende av representater for de
tre norske selskapene samt Olje- og
energidepartementet, Oljedirektoratet
(OD) og Finansdepartementet. Ut-
valget ble oppnevnt av Olje- og ener-
gidepartementet. Det skulle ikke ha
noen formell eller reell beslutnings-
myndighet. Hensikten med utvalget
var & holde myndighetene orientert
om utviklingen i gass-salgsforhand-
lingene, samt gi myndighetene en
mulighet til & komme med sine syns-
punkter overfor selskapene.

I St.meld. nr. 46 (1986-87) legger
Olje- og energidepartementet til
grunn fglgende retningslinjer for
GFUs virksombhet:

1. Utvalget skal virke som et perma-
nent ridgivende organ for Olje- og
energidepartementet i spgrsmal
knyttet til disponeringen av gass-
reserver og i vurderingen av
hvilke felt og transportsystemer
som mest hensiktsmessig kan ut-
bygges eller utnyttes for & levere
gass under nye kontrakter. Det
skal vere ner kontakt mellom ut-
valget og myndighetene i disse
spgrsmal.

2. Utvalget skal forestd ngdvendige
utrednings- og analyseoppgaver i
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tilknytning til avsetning av gass.
Forberedelse og gjennomfgring av
gass-salg skal skje i regi av utval-
get under ledelse av Statoil. Ngd-
vendig avklaring i lisensgruppene
skal skje i henhold til etablerte be-
slutningsprosedyrer.

3. Det er myndighetenes oppgave &
ta stilling til hvilke felt som skal
utbygges. En avklaring med po-
tensielle kjgpere om hvilke felt
som skal inng4 i en gass-salgskon-
trakt kan derfor fgrst skje etter at
myndighetene har tatt stilling til
dette.

Rettighetshaverne i en utvinnings-
tillatelse har imidlertid en mulighet til
i avsette gassen pi egen hind.? Dette
betinger at selskapet kan dokumen-
tere en avsetningsavtale som er bedre
enn den som tilbys av GFU og at det
er arrangert et transportsystem for
gassen. Endelig mé avtalen godkjen-
nes av myndighetene. For lisenser til-
delt fgr 1985 stir rettighetshaverne
fritt mht. salg av gassen.

Innenfor rammen av den eksiste-
rende gassorganiseringen, opprettet
myndighetene Forsyningsutvalget i
1993. Utvalget bestér av de ti stgrste
ressurseierne pa norsk sokkel, og har
en rddgivende funksjon overfor Ne-
rings- og energidepartementet (NOE)
i spgrsmdl knyttet til utbygging og ut-
nyttelse av gassfelt og transportsyste-
mer for gass. NOE og OD deltar som
observatgrer i utvalget.

For 4 oppsummere kan vi altsd si at
i de senere 4r har avsetning av norsk
gass internasjonalt vaert koordinert av
et felles Gassforhandlingsutvalg
(GFU) ledet av Statoil, og med delta-
gelse fra Norsk Hydro og Saga Petro-
leum. GFU forhandler frem kontrak-
ter med Kjgpere av norsk gass.

3. ET EGNET RAMMEVERK
FOR GASSALG?

Spgrsmaélet vi né stiller oss er om
GFU i sin eksisterende utforming er
et egnet rammeverk for salg av gass
til innenlandske kunder og anvendel-
ser. Dersom ikke, ma vi spgrre hva
som i sd fall er et egnet rammeverk.

La oss fgrst fokusere pé et par for-
hold av grunnleggende betydning:

1. Stgrrelsen pd Norges gassressur-
ser i forhold til det innenlandske
markedet innebzrer at den alt
overveiende delen av norske gass-
ressurser vil métte gé til eksport.
Markedsfgrings-apparatet og salgs-
apparatet er dermed orientert mot
eksportmarkedene.

2. Ruhrgas, Gasunie, Distrigaz og
Gaz de France opprettet i 1970-
arene et konsortium, ledet av Ruhr-
gas, for kjgp av norsk gass. British
Gas Corporation hadde monopol
pa kjop av gass i Storbritannia.

3. Utbygging av gassfelt og trans-
portssystemer pd kontinentalsok-
kelen er preget av stordriftsfor-
deler. Et sentralt element i dispo-
neringen av gassressursene er &
legge forholdene til rette for 4 opp-
nd forsyningslgsninger til lavest
mulige produksjons- og transport-
kostnader. Det er myndighetenes
ansvar & sikre en effektiv ressurs-
utnyttelse og at ressursene pé sok-
kelen utvinnes pd en samfunns-
gkonomisk forsvarlig méte. I den
forbindelse er koordinert avset-
ning av gass et viktig ressurspoli-
tisk virkemiddel.

4. Behovet for langsiktige leverings-
avtaler, organisering pd selgersi-
den med mange aktgrer, organise-
ring pé transport og prosesserings-
siden med mange aktgrer, har
medfert et avtaleverk som er me-
get komplisert og sammenvevd.

Sett pd denne bakgrunn mé& man
sannsynligvis erkjenne behovet for et
organ som koordinerer avsetningen
av norsk gass internasjonalt, men
flere innvendinger til den eksiste-
rende organiseringen slir en umiddel-
bart.

Naturgass kan anvendes pi en
rekke omréder, ogsé i Norge. Gassen
konkurrerer da i stor grad mot andre
fossile brensler, primart mot olje,
men ogsd mot kull. Gassanvendel-
sene fordeler seg over fglgende
hovedomréder:

 energikilde i alminnelig forsyning

 energikilde og réstoff i industrielle
prosesser

» produksjon av elektrisk kraft

drivstoff i samferdselssektoren

EEEREEETE Naturgass | Norge B RSEERE el

Det totale potensialet for naturgass
i Norge er beskjedent i forhold til
eksportvolumene. Det som vil bli til-
gjengelig for det innenlandske mar-
kedet er gass som ikke allerede er
bundet opp i eksportavtaler, det man
kan kalle tilfeldig, men tilgjengelig
gass. Dermed kan man stille et spgrs-
malstegn ved behovet for en koordi-
nerende funksjon ovenfor dette be-
skjedne markedet, og om det ikke er
ressurseierne selv som best er i stand
til & vurdere om de har gass 4 selge,
og til hvilke vilkér.

En enda mer sentral innvending
mot GFU er imidlertid at man har gitt
enkeltaktgrer en mulighet til 4 utgve
betydelig kontroll over den innen-
landske markedsutviklingen, og an-
ledning til 4 forfglge sine egne strate-
giske interesser. Det er rimelig 4 tro at
dette ikke var intensjonen da GFU ble
opprettet. P4 det tidspunkt var GFU-
selskapenes nedstrgms interesser pa
eksportmarkedene mindre enn de er i
dag, og det nasjonale markedet for
naturgass ikke-eksisterende — graden
av vertikal integrasjon var mindre. I
dag kan vi tenke oss at medlemmene i
GFU har strategiske interesser i mar-
kedsutviklingen som ikke samsvarer
med det & maksimere summen av
norsk produsent- og konsumentover-
skudd. De kan f.eks. ha interesser i &
utvikle markedet i en bestemt retning,
en retning som sikkert er bedriftsgko-
nomisk optimal — men som ikke ngd-
vendigvis er nasjonalt samfunnsgko-
nomisk optimal. Myndighetene bgr
derfor vare kritisk til et rammeverk
for gassalg som bidrar til 4 styrke en-
kelte selskaps mulighet til & forfglge
egne strategiske interesser heller enn
nasjonale, samfunnsgkonomiske inter-
esser. Problemstillingen kan utdypes
med noen konkrete eksempler.

Naturgass i det norske innenlanske
markedet vil bl.a. konkurrere pa det
vi kan kalle substitusjonsmarkedet,
dvs. erstatte andre fossile brennstoff,
eller elektrisitet.

Propan eksisterer i dag pd det
innenlandske markedet, og det er eta-
blert infrastruktur for distribusjon av
propan. Det vil ogsé bli en gkning i

2 ODs arsberetning 1993, . 88
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tilgangen pd propan, primart i til-
knytning til Sleipner, der vitgassen
fores inn til Kérstg. Statoil er en stor
aktgr p4 det innenlandske propan-
markedet, og har interesser i 4 videre-
utvikle dette. Statoil er ogsd en stor
aktgr pd gass-siden. Det kan dermed
tenkes at Statoil ser et motsetnings-
forhold mellom sine interesser pa
propan-markedet og det 4 utvikle et
innenlandsk marked for gass. Dersom
de gjgr det, har de god mulighet til &
unngé at motsetningsforholdet skulle
bli akutt gjennom sin ledende rolle i
GFU.

Statoil og Hydro, som altsd utgjgr
flertallet i GFU, er ogsd dominerende
aktgrer p&4 det norske markedet for
fyringsolje. Vi ser f.eks. i Norsk
Hydros &rsberetning for 1994 at:

«Hydro og Texaco inngikk i 1994
avale om 4 sld sammen de to sel-
skapenes markedsfgringsenheter i
Norge og Danmark til et nytt sel-
skap med 50 prosent eierandel hver
fra Aars-skiftet 1994/95. Fusjonen
gir selskapet en andel pé ca 20 pro-
sent av bensinmarkedet i Norge og
ca 17 prosent i Danmark. Det nye
selskapet blir ogsé blant de ledende
i diesel- og fyringsoljemarkedet.»

Fra Statoils &rsberetning for 1994
ser vi at:

«Statoil har befestet sin posisjon
som Skandinavias ledende mar-
kedsfgrer av oljeprodukter. Mar-
kedsandelen for bensin var i 1994
omkring 25 prosent, sammenlignet
med omkring 22 prosent i 1993,
Markedsandelen for alle produkter
var pé nivd med dret fgr, omkring
23 prosent.»

Dette kan innebzre at Statoil og
Hydro har interesser i en pris for na-
turgass til innenlandsk anvendelse
som ikke representerer en altfor se-
rigs konkurranse p&4 de markedene
som selskapene allerede er inne pd
som dominerende aktgrer.

AS Gasnor ble opprettet i 1989
med det formél & drive distribusjon
og vidersalg av gass til brukere i Ro-
galand. Selskapet er i dag det eneste
norske naturgassdistribusjonsselska-
pet som leverer gass i mindre meng-

der ut fra Kérstg. Et interessant spgrs-
mal blir s& hvem som er eiere i dette
selskapet. Jo, der finner vi Statoil,
Saga, Norsk Hydro og Total Norge,
som tilsammen eier 75%. Naturkraft
A/S er et annet selskap, som har som
formdl 4 etablere ett eller flere gass-
kraftverk i Norge. Dette eies av
Norsk Hydro, Statoil og Statkraft.
Statkraft er allerede en stor aktgr i det
norske markedet for elektrisk kraft.

S4 vil enkelte kanskje innvende at
rettighetshaverne i en utvinningstilla-
telse faktisk har rett til & avsette gassen
pé egen hand. Om dette er en reell mu-
lighet kan man stille spgrsmélstegn
ved, sdlenge selskapet da md godt-
gjgre at avtalen er bedre enn det GFU
kan oppnd, samt at det ma oppnds en
transportavtale for gassen. For en
norsk selger kan kanskje godtgjgrings-
punktet overkommes, men sannsynlig-
vis ikke uten ytterligere kostnader og
innsats p& markedssiden. For en norsk
kjgper er muligheten til liten trgst.
Med hensyn til det andre, transportlgs-
ning, vet vi for det fgrste at eksiste-
rende organisering av eierforhold i
felt, transport- og prosesseringskapasi-
tet, samt avtaleverk for salg av gass til
kontinentale kjgpere, er s& komplisert
at det virker begrensende i seg selv.
For det andre har det enkelte selskap i
GFU gode muligheter til i trenere et
gass-salg siden de faktisk ogsd sitter
som store eiere i systemene for trans-
port og prosessering av naturgass for
eksport fra Norge.

For norske gasselgere vil gassalg i
Norge naturligvis bli vurdert opp mot
alternative avsetningsmuligheter for
norsk gass pa kontinentet (og pa norsk
sokkel). Salgsapparatet vil innstilles
mot de markedssegment der det gko-
nomiske potensialet er stgrst. Det er
derfor ikke overraskende nir Gassut-
valget i Rogaland (1994) uttaler at:

«Anvendelse av gassressursene i
Norge har hittil i stor grad veert be-
traktet som «plunder og heft». Det
er uttalt at fortjenesten er minimal,
og at selskapene er stort sett glad
for & oppné dekning for transport-
kostnadene.»

Ifglge Faktaheftet (1994) fra NOE
har gassalget fra norsk sokkel de se-

neste drene ligget pa et nivd omkring
25-30 mrd. Sm3 i ret. Dette forven-
tes & gke sterkt de nermeste drene, og
kontraktsfestede leveringsforpliktel-
ser for naturgass fra norsk sokkel lig-
ger i overkant av 50 mrd. Sm3 arlig
ved artusenskiftet. Til sammenligning
kan Akrehamn sildoljefabrikk pa
Karmgy nevnes, en bedrift som vil
Kjgpe 5-6 mill. Sm? gass arlig fra det
norske gassdistribusjonsselskapet Gas-
nor. Ytterst pa skalaen finner vi sann-
synligvis Statoils salg av CNG (Com-
pressed Natural Gas) til Haugaland
Billags ene gassbuss. S4 har da ogsa
dagens situasjon for norske gasskjg-
pere ved en anledning blitt beskrevet
som «& stille opp p& Vinmonopolet
for & kjgpe en drink».

Det har heller ikke uten videre vert
gitt hvem man som kjgper skal for-
holde seg til; GFU, operatgren og/el-
ler de gvrige rettighetshaverne? Der-
som kjgperen har lykkes i & komme
frem til en selger, har denne ikke klart
& presentere kjgperen for en pris og
leveringsbetingelser.

For et ytterst jomfruelig norsk
gassmarked mé dette karakteriseres
som barnesykdommer, og en konse-
kvens av den markedsorienteringen
vi har sett sd langt. Salget av gass til
Gasnor p4 Karmgy har sannsynligvis
skapt presedens for fremtidig gass-
salgspraksis.

4. ALTERNATIV ORGANISE-
RING

Mailsettingen om & opprettholde
GFUs koordinerende funksjon uten at
enkeltaktgrer gis en mulighet til & for-
folge sine strategiske interesser pd
bekostning av nasjonale samfunns-
gkonomiske interesser, kan synes
som et rimelig utgangspunkt for en
diskusjon om alternativer til eksiste-
rende organisering av GFU. Da peker
flere alternative modeller seg ut.

Ett alternativ er 4 la alle selskap
som har gass 4 selge, bidra i salgspro-
sessen. Dette kan f.eks. tenkes gjort
gjennom & styrke Forsyningsutval-
gets rolle pd nedstrgmssiden. Myn-
dighetene vil som fgr ha en godkjen-
nende funksjon. Det er flere innven-
dinger mot en slik modell, den frem-
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ste kanskje at beslutningsdyktigheten
sannsynligvis blir liten. Da er det
bedre & la ett selskap std for gass-
transport og salg — nermest en «mer-
chant pipeline». For tiden forhandles
det faktisk om & etablere et selskap
(joint venture) som skal st for en stor
del av gasstransporten pa norsk sok-
kel.3 Eierandelene i dette selskapet er
tenkt 4 reflektere eiernes respektive
gassressurser. En interessant mulighet
er sdledes & utvide virksomhetsomra-
det til dette selskapet slik at det tar
seg av gassalg i tillegg til transport.

Et annet alternativ er at enkeltsel-
skapene i GFU erstattes av personer
med integritet i forhold til de rene sel-
skapsgkonomiske interesser — nar-
mest en riks-gassalgsnemd. En slik
modell har tiltalende egenskaper,
spgrsmalet er om markedskunnska-
pen blir dyp nok til & kunne utgve
funksjonen pé en mate som sikrer in-
tegritet og optimale priser.

Et tredje alternativ er 4 styrke myn-
dighetens rolle i gassalget. Funksjo-
nen blir da n@rmest som ved salg av
elektrisitet til utlandet, dvs. en sterk
kontrollfunksjon.

Den siste, men ogsé en interessant
modell, er en form for budsystem, der
myndighetene  bestemmer utbyg-
gingstempo, og inviterer nasjonale og
internasjonale aktgrer til & gi bud pa
de inkrementelle volum som er aktu-
elle for salg i drene fremover. Opp-
strgms- og nedstrgmsselskaps strate-
giske verdier knyttet til gassvolu-
mene vil dermed vere reflektert i bu-
dene. Selskapene trenger heller ikke
knytte opp store ressurser pd mar-
kedsfgringssiden. Spgrsmélet om
samarbeid i budgivningen stir selv-
sagt sentralt, men det eksisterer ogsd
som et potensielt problem i dag. En
slik modell, pd samme méte som de
gvrige, bgr selvsagt vurderes i for-
hold til E@S regelverket.

5. OPPSUMMERING

Historien har vist at en viss grad av
markedsmakt nettopp er det som skal

til for & realisere industriell utvikling
og utbygging av infrastruktur. Nér ut-
byggingen er vel gjennomfgrt og
markedet er modent, griper myndig-
hetene inn med eventuelle regule-
rende tiltak.

I St.meld. nr. 26 (1993-94) star det
at norske gasskjgpere stir fritt til
innlede forhandlinger med GFU om
kjop av gass. Dette opplegget for salg
for innenlandsk gassalg bekreftes i
St.meld. nr. 44 (1994-95).

Mulighetene for en gasselger og
distributgr til & utgve markedsmakt i
forhold til det norske sluttbrukermar-
kedet begrenses av konkurranse fra
andre energibzrere som elektrisitet,
fyringsolje og propan. Likevel ser jeg
et potensielt konkurransebegrensende
forhold i eierstruktur og organisering
av gassalg.

I GFU sitter Statoil, Norsk Hydro
og Saga Petroleum. Vi finner de
samme aktgrene igjen som store eiere
i systemene for transport av naturgass
til Norge for prosessering og eksport
fra Norge. Et potensielt marked for
naturgass i Norge er som erstatning
for andre fossile brennstoff. Vi ser at
to av gasselgerne i GFU ogsé er do-
minerende aktgrer pd fyringsolje- og
propanmarkedet. I tillegg har de rela-
tivt store eierposisjoner i AS Gasnor.
Dette er det eneste norske gassdistri-
busjonsselskapet som i dag leverer
gass i smi mengder ut fra Kérstg. Na-
turkraft A/S — som har som formal &
etablere ett eller flere gasskraftverk i
Norge - eies av Norsk Hydro, Statoil
og Statkraft. Statkraft er allerede en
stor og dominerende aktgr i det nor-
ske markedet for elektrisk kraft. En-
kelte vil sikkert hevde at dette er spe-
kulative betraktninger, andre at de er
teoretisk interessante. Noen vil pa-
peke at Norge er et lite land med fa
aktgrer med tilstrekkelig finansiell
styrke. Uansett er det lagt opp til en
organisering av innenlandsk gassalg
som gir enkeltaktgrer interessante
muligheter til & utgve markedsmakt
og strategisk handling som ikke
trenger virke til fordel for anvendelse

R Naturgass | Norge

av naturgass i Norge. Det trenger hel-
ler ikke vere slik at de beslutninger
selskapene tar i kraft av sin posisjon i
GFU, gir samsvar mellom hva som er
bedriftsgkonomisk og samfunnsgko-
nomisk lgnnsomt.

Flere alternativer til dagens utfor-
ming av GFU eksisterer. Som bak-
grunn for den vurdering myndighe-
tene her mé foreta, er man fristet til &
sitere Victor Norman, som i Dagens
Neringsliv* sier at:

«P3 Atti- og nittitallet har beund-
ringen for Statoil, Hydro og Orkla
narmest blitt religigs. S& lenge
denne troen bestdr, vil politisk be-
handling av enkeltsaker alltid fgre
til at konkurransehensynet mé vike.
Det vil alltid vare noen spesielle
omstendigheter man kan tgrke hen-
dene pé.»

Det burde n®rmest vare ungdven-
dig & minne om at dersom store, nor-
ske del- eller heleide statlige selska-
per blir bedt om & operere pé bedrifts-
gkonomisk grunnlag, s& vil de ogsa
gjore det — pa godt og ondt.

REFERANSER:

Faktaheftet (1994): Norsk Petroleumsvirksom-
het, Nerings- og energidepartementet.

Gassutvalget i Rogaland: Uttalelse til St. meld.
nr. 26, sendt til Stortingets Energi- og Miljg-
komite, 1994.

Stortingsmelding nr. 73 (1983-84): Om organ-
sieringen av statens delatgelse i petroleums-
virksomheten. Olje- og energidepartementet.

Stortingsmelding nr. 46 (1986-87): Om petro-
leumsvirksomheten pd mellomlang sikt.
Olje- og energidepartementet.

Stortingsmelding nr. 26 (1993-94): Utfor-
dringer og perspektiver for petroleumsvirk-
somheten pd norsk sokkel. Nerings- og ener-
gidepartementet.

Stortingsmelding nr. 44 (1994-95): Norge som
gassnasjon — bruk av naturgass i Norge.
Narings- og energidepartementet.

3 Se f.eks. Euroil, juni 1995.
4 Lgrdag 9. juni, 1995.
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Professorat i gkonomi

Under det statsvidenskabelige fagomrade ved Kgbenhavns Universitet vil et professorat i gko-
nomi vere ledigt til beszttelse snarest.

Der kreves videnskabelige kvalifikationer inden for gkonomisk teori eller dennes anvendelser.

Stillingen indebarer forpligtelse til:

— forskning inden for nevnte omride herunder aktiv deltagelse i opbygning og styrkelse af forsk-
ningsomradet og -miljget

— undervisning, vejledning og eksamensarbejde ved polit.-studiets bachelor- og kandidatuddan-
nelse, ved Ph.D.-studiet i gkonomi, ved matematik-gkonomi uddannelsen og ved eventuelle nye
uddannelsesomréder knyttet til fagomridet. Ansggeren mé kunne pitage sig undervisning pa
dansk (evt. svensk/norsk) og engelsk

— deltagelse i administrative arbejdsopgaver i relation til undervisning og forskning

— aktiv deltagelse i fagets internationaliseringsbestrebelser inden for bide forskning og undervis-
ning.

Der leegges vegt pd erfaringer bide i relation til forskning, undervisning og deltagelse i internatio-
nalt fagligt samarbejde. Stillingen forudsztter en lgbende tilstedevarelse i miljget og indebzrer en
forpligtelse til en aktiv og dynamisk deltagelse i opbygning og udvikling af et sterkt forsknings-
miljg med en international profil og velfungerende studiemiljger.

En ansggning skal indeholde opplysninger om ansggerens

— uddannelser

— ansattelser

— undervisningserfaring

— forskningserfaring

— deltagelse i internationalt fagligt samarbejde

erfaring i studie- og forskningsadministration herunder ledelse af forskningsprojekter.

Ansggerne skal indsende en udtgmmende publikationsliste og skal samtidig angive, hvilke arbejder
de gnsker at paberébe sig f.eks. angivet ved *-markering p& publikationslisten. Der kan markeres op
til 10 publikationer. Ansggeren kan ikke kreve, at bedgmmelsesudvalget ser bort fra publikationer,
der ikke er paberabt. De paberibte publikationer skal indsendes i 5 eksemplarer samtidig med an-
sggningen. Hvis bedgmmelsesudvalget finder det ngdvendigt at inddrage materiale, som ansggeren
ikke selv har paberabt, underrettes ansggeren. Hvis der vedlzgges arbejder, der er resultat af et
gruppearbejde, skal omfanget og karakteren af ansggerens andel i hvert af arbejderne fremga af an-
spgningen, om muligt ved en erklering underskrevet af en af de gvrige medforfattere eller eventu-
elt af chefen for den institution eller det kontor, hvor arbejdet er udfgrt. De fremsendte bilag gnskes
nummereret, market med ansggerens navn og samlet s@tvis.

Ansattelse finder sted efter overenskomst mellem Finansministeriet og vedkommendes faglige
organisation. Der ydes et pensionsgivende tilleg, der udggr forskellen mellem lgn iht. overenskom-
sten og LR 37, hvortil kommer sedvanligt tilleg, som pr. 1.4. 1995 udggr 37.695,80 kr. arligt.

Yderligere oplysninger kan indhentes hos institutleder Troels Pstergaard Sgrensen, @konomisk In-
stitut, Studiestrede 6, 1455 Kgbenhavn K, tlf. 35 32 30 40.

Opmarksomheden henledes pd, at bedgmmelsesudvalgets sammensatning vil blive meddelt ansg-
gerne, og at dets indstilling i sin helhed vil blive tilsendt ansggerne; indstillingen er fortrolig f.s.v.
angir medansggere.

Ansggninger stiles til rektor for Kgbenhavns Universitet og fremsendes under angivelse af
jonr. 02-211-16/95-7212 til

Det samfundsvidenskabelige Fakultet,
St. Kannikestrade 13, Postboks 2177, 1017 Kgbenhavn K. siledes at de er Fakultetssekretariatet
i hende senest mandag den 2. oktober 1995. kl. 12.00.
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B DEBATT i e i e

NOU 1995:11 Statsbankene under
endrede rammevilkar

Nedenfor folger tre kommentarer til Statsbankutvalgets
utredning om Statsbankenes framtidige rolle og funksjon.

ARNE JON ISACHSEN, Handelshayskolen Bl:

Kritiske kommentarer

redittmarked  fungerer langt

bedre enn tidligere. Nér offent-
lige inngrep bare er forsvarlig ved be-
tydelig markedssvikt, blir konsekven-
sen at statsbanksystemet kan bygges
kraftig ned.

I en ellers god utredning savnes en
nzrmere diskusjon av hvorvidt nye
finansielle instrumenter bgr lanseres.
Lange fastrentelén til bolig, med op-
sjon pd innlgsning til pari, er ett aktu-
elt instrument; realrenteldn et annet.
Ved slike instrumenter dpner man for
muligheter til en mer hensiktsmessig
omfordeling av risiko i samfunnet.

1. INNLEDNING

Den 7. oktober 1994 oppnevnte
Regjeringen et fem-personer stort ut-
valg som skulle «... pd prinsipielt
grunnlag vurdere statsbankenes rolle
og funksjon.» (s. 9) Utvalget, som ble
ledet av Per Kleppe, holdt tidsfristen;
den 29. mars 1995 14 rapporten pa fi-
nansminister Sigbjgrn Johnsens bord.

Etter sin tid som finansminister har
Per Kleppe vart meget aktiv som le-
der av flere offentlige utvalg. Kleppe,
som stod for den overambisigse mot-
konjunkturpolitikken p& slutten av
1970-arene, har tatt innover seg at
markedet ofte gjgr en bedre — eller
mindre darlig — jobb enn offentlige
inngrep og reguleringer. I s& méte er

utsagnet pa side 37 i den foreliggende
NOU-en temmelig typisk:

«Erfaringer fra norsk og internasjo-
nal gkonomi tilsier imidlertid at en
bgr vere forsiktig med & overbe-
laste den gkonomiske politikken
ved & stille opp mange detaljerte
malsettinger.»

Dette innlegget tilbyr noen kritiske
synspunkter.! P4 ett punkt vil jeg ogsd
supplere NOU-en: Myndighetene bgr
vurdere 4 utstede lange realrenteobliga-
sjoner for pd den bakgrunn & kunne
tilby realrenteldn i boligmarkedet. Et-
tersom realrenten fluktuerer langt min-
dre enn nominelle renter, vil slike lan
redusere risikoen for at lantaker ikke
makter & mgte sine forpliktelser. I til-
legg vil et aktivt annenhdndsmarked for
slike obligasjoner gi myndighetene
hindfaste tall for markedets forvent-
ninger til fremtidig inflasjon.

Utvalget er i det store og hele sam-
stemmig i sine vurderinger og tilrad-
ninger. To unntak finnes. I synet pé
Husbankens oppgaver har et mindre-
tall pa to et noe avvikende syn fra et
flertall pé tre. Og utvalgets medlem,
stortingsrepresentant Ole Gabriel Ue-
land fra Senterpartiet, har en noe spe-
siell tilleggsmerknad:

«Omsynet til statsfinansane og eit
godt utvalg av meir eller mindre
tungtvegande argument som talar

mot statlege inngrep har fitt ei mar-
kert overvekt i innstillinga, sjglv
om det er klare politiske malset-
ningar og vedtak bade frd Storting
og regjering som klart skulle tala
for offentlig medverknad.» (s. 27)

Er dette generelle utsagnet ment som
en «generalklausul» slik at Ueland se-
nere kan vare uenig i hva et samlet ut-
valg har nedfelt i NOU 1995:11?2 De
gvrige medlemmene er &penbart ikke
spesielt lykkelige over Uelands dis-
sens. De vil ikke «vedkjenne seg» Ue-
lands «karakteristikk av av en «slag-
side» i innstillingen.» (s. 28)

2. OM BEHOVET FOR STATS-
BANKER

Generell gkonomisk teori for nér
offentlige inngrep er gnskelig, er nd

! Takk til Geir Bjgnnes, P4l Haugerud, Dag-
finn Rime og John Willoch for nyttig inn-
spill til en tidligere versjon. I Sosialgkono-
men nr. 5, 1995 gir professor Jgm Rattsg,
som var medlem av utvalget, en grei sam-
menfatning av rapporten. Og dr. oecon.
Tore Ellingsen fglger opp med en kort kom-
mentar.
I denne forbindelse kan jeg ikke dy meg for
4 plukke en sprékblomst:
«De gvrige medlemmene i utvalget, alle
unntatt Ueland, vil ikke ga inn p enkelt-
heter i Uelands merknad.» (s. 28)
Nei, det er jo rimelig at Ueland ikke vil g
inn pd enkeltheter i egne merknader — gjen-
nom dem har han jo sagt hva han mener!
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ogsa blitt god latin hva gjelder kre-
dittmarkedet: Ved markedssvikt kan
det vare behov for offentlige inngrep.
Ettersom inngrepene i seg selv ikke
gir garanti for noen perfekt lgsning,
tilsier en pragmatisk holdning at bety-
delig markedssvikt bgr konstateres
for det offentlige griper inn. Utvalget
synes 4 legge en slik pragmatisk
holdning til grunn;

«... avviket fra det samfunnsgkono-
misk gnskelige bgr vere tydelig fgr
statsbanker etableres eller andre
former for offentlig subsidiering
gjennomfgres.» (s. 40)

Den viktigste form for markeds-
svikt i dagens norske kredittmarked er
mindre risikovillighet i privat sektor
enn hva som samfunnsgkonomisk sett
kan vare gnskelig. Resultatet er at ri-
sikofylte prosjekter i for stor grad er
rasjonert ut av det private kredittmar-
kedet. Her tenkes det pd nyetable-
ringer og utviklingsprosjekter, gjerne i
smé og mellomstore bedrifter (SMB),
der entreprengren ikke har ngdvendig
sikkerhet for l&net. Men om «de store
talls lov» gjelder, vil samfunnet ha
glede av de mange ivrige og enga-
sjerte nyetablerne; hva de mislykkede
prosjekter medfgrer av tap av realgko-
nomiske ressurser, vil de vellykkede
mer enn kunne oppveie.

Nér private kredittinstitusjoner
sjelden gér med pa eiersiden i slike
prosjekter, fremkommer en asymme-
trisk situasjon: Om prosjektet mislyk-
kes, tapes fordringen; om det hele gér
bra, fir l&ngiveren ikke del i gevin-
sten. Statlige risikoldn, i form av
toppfinansiering og i form av delta-
kelse med egenkapital, synes det sile-
des & vaere gode argumenter for. Men
er det en brist i teorien her?

Om den private banken enten tar
kraftig i hva gjelder risikopremie pa
l&net, eller gir inn pé eiersiden, for-
svinner asymmetrien. Teorien om «ad-
verse selection» og «frivillig» kreditt-
rasjonering fra bankens side hjelper
oss heller ikke her; med mindre stats-
bankene skulle vere bedre skikket til
kredittvurdering enn private banker.
Den foreliggende NOU-en er tilbgye-
lig til & mene det motsatte; «Statsban-
kene er neppe bedre kvalifisert til &

vurdere risiko enn private kredittinsti-
tusjoner...» (s. 14) Rasjonalet for stat-
lig engasjement i risikofylte prosjekter
finner utvalget i diversifiseringsgevin-
sten. Problemet med det private mar-
ked er at det ikke sprer risikoen ved
prosjektene godt nok. Dette er en tynn
begrunnelse. Skulle ikke DnB og Kre-

ditkassen vare store nok til & fa den -

gnskede diversifiseringsgevinsten?

Bl.a. pd denne bakgrunn har jeg
lenge lurt p& hvorfor ikke banker og
andre private kredittgivere ikke be-
tinger seg en del av aksjekapitalen i
nystartede og risikofylte selskaper,
eventuelt en opsjon til senere & gd inn
pa eiersiden til en rimelig penge.

En annen type markedssvikt utval-
get peker pé, er prosjekter med store
positive eksterne virkninger; selv om
prosjektene ikke alltid er lgnnsomme
i privatgkonomisk forstand, vil de of-
tere vaere det i samfunnsgkonomisk.
Et klassisk eksempel er utdanning.
Den merverdi en vellykket utdanning
gir, tilfaller i noen grad personen selv,
i form av gkt produktivitet med tilhg-
rende hgyere lgnn. Men fremtidig ar-
beidsgiver og samfunnet generelt, i
form av skatteinnbetalinger, har ogsé
glede av den gkte verdiskapningen et
hgyere kunnskaps- og ferdighetsniva
vanligvis fgrer til.

3. KORT OM KOSTNADER VED
STATSBANKENES VIRK-
SOMHET

De siste tre drene har offentlige be-
vilgninger til statsbankene utgjort i
gjennomsnitt vel 7 mrd. kr, hvorav
omlag 80% er rentestgtte. Disse 7
milliardene md skattefinansieres.
Dermed utvides «skattekilene» i gko-
nomien, hvilket skaper en darligere
allokering av ressursene. Beregninger
som utvalget viser til (s. 40), anslér at
de samfunnsmessige kostnadene ved
4 drive inn én krone mer i skatt er i
stgrrelsesorden 50 gre. Som en illus-
trasjon, anta at en statsbank laner ut
100 mill. kr, og at dette koster skatte-
betalerne 4 mill. (av de 7 mrd. i tek-
sten over). Pkningen i velferd som
dette utldnet skaper, m& da vere pa
minst 6 mill. kr om det hele skal gi en
samfunnsgkonomisk gevinst.

Et annet kostnadselement har med
statens kredittverdighet & gjgre. Stats-
bankenes utlan er i hovedsak finansi-
ert ved utleggelse av statsobligasjons-
14n (for Kommunalbanken, ved at sta-
ten garanterer for 14nene). I urolige ti-
der kan statens samlede 1anebehov bli
sa stort at dens rating i det internasjo-
nale kapitalmarkedet blir svekket. I s&
fall vil markedet kreve hgyere rente
P4 norske statsobligasjoner.

I disse gullkantede tider kan en slik
bekymring synes fjern. Men vi tren-
ger ikke gd lenger tilbake enn til slut-
ten av 1970-4rene for & se realitetene i
en slik bekymring. I 1978 tilsvarte un-
derskuddet pa driftsbalansen 14% av
BNP. Staten stod for en betydelig del
av den ngdvendige oppldningen. Men
med et s& enormt l&nebehov ble utlan-
dets tillit til den norske stats evne til
betjening av gjeld svekket. Den mer-
belastning staten hadde i form av 14n
til finansiering av statsbankene,
gjorde ikke situasjonen enklere.3

4. OKTE STIPENDIER, MEN
RENTER | STUDIETIDEN

Om det private kredittmarked
alene stod for finansiering av utdan-
ning, ville vi fa begge de former for
markedssvikt som utvalget er opptatt
av; risikoen ved 4 yte slike 14n er stor
samtidig som flere &r pa skolebenken
forventes & gi positive eksterne virk-
ninger. Utvalget anbefaler séledes at
Statens 1anekasse for utdanning vide-
refgrer sin virksombet.

Sammenlignet med andre land i
Norden er stipendandelen i Norge
meget lav. Uten 4 ta stilling til hvor
omfattende stgtten til utdanning bgr
vare, gar utvalget inn for at stgtten i
hovedsak gis i form av stipendier.
Dette gjor det lettere & fa et mal pa
omfanget av subsidieringen av inves-
teringer i menneskelig kapital. Dess-
uten fér mottakerne tilgang pd «ga-
ven» i den perioden de trenger den
mest.

Mens studenter neppe har noe imot
dette forslaget, vil de vaere mer skep-
tiske til tanken om at renter pa lén

3 Doblingen av oljeprisen i 1979-1980 kom
som bestilt; veien ut av et gkonomisk ufgre
ble langt mindre smertefull enn forventet.
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allerede skal begynne 4 lgpe i studie-
tiden. Imidlertid vil jo linebehovet
falle med gkende stipendandel. Det
skulle gjgre det lettere for norske stu-
denter & godta renter i studietiden,
slik medstudentene i de nordiske na-
bolandene mé.

Imidlertid blir problemet med lav
gjennomlgpshastighet ved norske ut-
danningsinstitusjoner neppe lgst ved
mer stipendier, lavere 14n og renter i
studietiden. Ordningen med en form
for «bonus», i form av ettergivelse av
studiegjeld, ved avslutning av studier
innen normerte tidsfrister, er et mer
maélrettet virkemiddel her.

Et forhold som utvalget ikke drgf-
ter, er sammenhengen mellom subsi-
diering av utdanning og den solida-
riske lgnnspolitikken. Et konkurran-
sefortrinn i Norge er den relativt lave
lgnnen for hgyt utdannet arbeidskraft.
Om denne politikken fortsetter, har
studenter et godt argument for at sub-
sidier til utdanning i Norge bgr vere
hgyere enn i andre land.

5. POLITISKE VURDERINGER

Av de omlag 180 mrd. kr som
statsbankene har 14nt ut til privat sek-
tor, vil anslagsvis 1/3 klart falle inn
under de nye kriteriene for statlige ut-
l&n. Disse kriteriene er basert pd at
fordelingshensyn tillegges okt vekt.
Etter utvalgets mening fungerer det
private kredittvesen langt bedre nd
enn tidligere. Ved vurderingen av
statsbankenes rolle betyr det at effek-
tivitetshensyn kan tillates & veie min-
dre.

Imidlertid er en stor del av det som
idag kalles grunnfinansiering i SND,
risikopregede utldn. Som sddan vil
denne delen kunne falle inn under
SNDs fortsatte virksomhet. Likeledes
er det et stort spgrsmél om flertallets
tilrdding om 4 lette Husbanken for all
grunnfinansiering, vil bli tatt til fglge.
Ulike pressgrupper vil nok gi sterk
stgtte til mindretallets forslag om at
slik finansiering beholdes selv om di-
rekte rentesubsidiering over statsbud-
sjettet tas vekk.

Kanskje brgken 1/3 blir relevant
hva gjelder omfanget av statsbanke-
nes samlede utldn om noen tid, men

da i betydningen av nedtrapping; dvs.
at 2/3 av utlansportefgljen beholdes?

Utvalget tar ikke stilling til om-
fanget av de ulike subsidie- og stgtte-
ordningene via statsbanksystemet.
Om omfanget opprettholdes, og mer
vekt legges p& fordeling, vil ferre
nyte godt av billig kreditt og annen
statlig stgtte. Men de som far, vil f4
desto mer.

Ved fremleggelsen av Nasjonal-
budsjettet for 1996, tidlig i oktober
1995, fér vi en fgrste indikasjon pé
hvilken rolle de politiske myndig-
hetene tiltenker statsbankene under
endrede rammevilkér. Det er vanske-
lig & se at man sanker stemmer ved &
foresld at faerre skal nyte godt av bil-
lig statlig finansiering. Men om myn-
dighetene er enige i at det private kre-
dittvesen né fungerer langt bedre enn
tidligere, mé vi forvente at dette blir
konklusjonen.

Hva gjelder politiske konsekvenser
av utvalgets arbeid, skal ytterligere to
poeng trekkes frem; norsk eierskap i
kredittinstitusjoner og incentivvirk-
ninger for den enkelte statsbank.

Dersom en norsk kredittinstitusjon
er eid av utlendinger — kfr. Aegon og
Vital — kan dette tenkes & virke uhel-
dig dersom den utenlandskeide insti-
tusjonen har markedsmakt og bruker
denne makten til & diskriminere mot
norsk lintaker. Som en illustrasjon,
anta at Vital er viktigste l&ngiver til
fiskefliten pa Vestlandet. Om Aegon,
av hensyn til selskapets utldn til ne-
derlandske fiskere, ikke vil yte nye
18n til norske fiskere, og de pé sin
kant har problemer med & l&ne andre
steder, vil Norge kunne vare bedre
tjent med at DnB overtar Vital enn at
Aegon gjgr det.

Et annet forhold som utvalget ogsi
trekker frem, er faren for at utenland-
skeide kredittinstitusjoner mangler
kjennskap til norsk gkonomi. Det kan
fgre til mer negativ kredittvurdering
enn hva som rimelig er. Resultatet
kan bli at sgknad om kreditt avslés el-
ler at risikopremien settes for hgyt.

Utvalget presiserer at det er van-
skelig & bedgmme hvor sterke disse
argumentene for norsk eierskap er.
Videre heter det at for «... mange ty-
per utldn vil eierskap i kredittinstitu-
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sjonen sikkert ikke spille noen stor
rolle.» (s. 76) Ettersom Postbanken,
med sitt brede filialnett, uansett vil
forbli statlig, og ettersom utenlandske
eiere maksimalt kan ha 25% av stem-
mene i forstanderskap i en sparebank
som har emittert grunnfondsbevis, vil
en betydelig del av norsk kredittvesen
uansett vere forbeholdt norsk eier-
skap og kontroll. Utvalget konklude-
rer séledes at «... i alle fall store deler
av kredittmarkedet apnes for uten-
landske eierinteresser.» (s. 76)

Mens man i gkonomisk teori tidli-
gere nzrmest tok for gitt at byrékrater
var av «webersk» stgpning, dvs.
gjorde det de ble bedt om pé en for
samfunnets best mulig mite, er man
nd opptatt av at ogsa byrakrater driver
nyttemaksimering. Incentivene de ar-
beider under blir det siledes viktig &
se pa.

I NOU 1995:11 er det en artig dis-
kusjon av hvilke problemer eksem-
pelvis SND kan mgte ved at denne
statsbanken lett kan bli sittende rundt
alle bordets sider. Jeg siterer:

«Det kan oppsté uheldige incentiv-
virkninger ved at samme institu-
sjon forvalter ulike typer virkemid-
ler. Tildeling av tilskudd kan isolert
sett bedre sannsynligheten for at
utestdende 14n blir tilbakebetalt, og
tildeling av tilskudd eller 14n kan
isolert sett gke verdien av egenka-
pitalinvesteringer.» (s. 186)

Det er fortjenestefullt at utvalget
trekker frem slike mulige interesse-
konflikter. A tro at alle konflikter man
aner seg ogsa skal ha sin lgsning, er
imidlertid for mye forlangt. S& ngyer
da utvalget seg ogsd med 4 peke pa at
ved organiseringen av sin virksom-
het, bgr statsbanker ta hensyn til mu-
lige interessekonflikter.

6. KAPITALEKSPORT OG
«VERDIPAPIRISERING»

Om statsbankene sett under ett
bygger ned sine utlan, vil de private
kredittinstitusjonene bygge opp sine.
P4 private bankers og forsikringssel-
skapers aktivaside er det rimelig &
regne med at mengden av statsobliga-
sjoner reduseres samtidig som meng-
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den av direkte utldn gker. Mer kon-
kret, dersom en gkende andel av bo-
ligbygging skal finansieres privat, be-
tyr dette et pent tilsig av solide lane-
kunder til private finansinstitusjoner.
Tilsvarende vil en nedbygging av
SNDs grunnfinansiering gi vekst i
private kredittinstitusjoners, i hoved-
sak pantsikrede, neringslivslan.

Sett i et bredere perspektiv er det
likevel mulig at andelen av statsobli-
gasjoner pa private kredittinstitusjo-
ners aktivasiden opprettholdes. Der-
som prognosene om friske overskudd
pa driftsbalansen de n®rmeste arene
fremover sldr til, vil Norge bygge opp
betydelige fordringer pa utlandet. Av
frykt for at norske renter kan bli for
lave og den norske kronen for sterk
om privat sektor skal ta den tilhg-
rende valutakursrisikoen, kan Norges
Bank bli «financial intermediary» for
denne virksomheten. I sé fall mi sta-
ten legge ut store obligasjonslén i
norske kroner og anvende de kronene
dette bringer inn, til kjgp av valuta fra
privat sektor. Enden pd visa blir
enorme valutareserver i Norges
Bank,* og store mengder statsobliga-
sjoner i privat sektors eie, fortrinnsvis
i de private kredittinstitusjonene.

Hva gjelder Husbankens portefglje
av utlén diskuterer NOU-en mulighe-
ten for at slike 14n overfgres til private
finansinstitusjoner. Enten kan de sel-
ges, eller de kan «verdipapiriseres». I
siste tilfelle vil Husbanken samle ut-
1&n i portefgljer og utstede obligasjo-
ner som er direkte knyttet til den kon-
tantstrgmmen utlénene i den enkelte
portefgljen forventes 4 gi. Disse obli-
gasjonene kan i sin tur selges i marke-
det. Slike «mortgage-backed securi-
ties» har man lenge hatt i USA.

Mindretallet Kleppe/Ueland, som
vil opprettholde ikke-behovsprgvede
Husbankl&n, diskuterer muligheten
for at slike 14n verdipapiriseres etter f.
eks. tre r. Dersom lanene skal be-
holde samme gunstige rente for 14nta-
ker — anslagsvis ett prosentpoeng un-
der alternativkostnaden i det private
marked — vil Husbanken, ved salg av
slike pantesikrede obligasjoner, matte
ta et tap. Om man i stedet legger til
grunn at Husbanken ikke skal tape
ved salg av slike obligasjoner, mé

renten lantaker betale heves i forbin-
delse med verdipapiriseringen.

7. HVEM BOR TA HVA SLAGS
RISIKO?

Alle har vi véare kjepphester. Her er
en av mine: Norske gkonomer har for
dérlig trening i monetar teori gene-
relt og i finansteori spesielt. Siledes
er det med blandet fryd jeg konstate-
rer at en ellers utmerket utredning li-
der av betydelige mangler hva gjelder
diskusjonen omkring hvem som bgr
ta hva slags risiko.

I Norge har vi tradisjon for kortsik-
tig finansiering. Fra begynnelsen av
1970-tallet og frem til slutten av
1980-tallet mottok de fleste norske
huseiere adskillige, og temmelig like-
lydende, brev fra bank eller forsik-
ring: «P4 grunn av et gkende rente-
nivé i samfunnet ser vi oss ngdt til &
heve renten pa Deres panteldn ...» Vi
godtok det — hadde knapt noe valg.
Men hvorfor skulle vi ikke ha noe
valg? Hvorfor skal alltid ldntaker ta
risikoen med endringer i rentenivéet,
og aldri ldngiver?

NOU 1995:11 er opptatt av den
sdrbarhet boligeiere har ved en-
dringer i markedsrenter. Det antydes
en noe stgrre frihet for Husbanken til
4 variere rentebindingstid etter 1anta-
kers gnske, fra 3 maneder og opp til 3
ar. Imidlertid heter det at innlansren-
ten til Husbanken «... bgr bindes til
statspapirer med samme lgpetid som
utldnene.» (s. 169) Bgr den? Er den
enkelte huseier bedre i stand til &
bzre renterisiko enn Husbanken?
Hva med instrumenter som gjgr at
kjoperen av statsobligasjoner barer
renterisikoen?

En hovedérsak til at vi overhodet
bgr ha statsbanker, er, etter utvalgets
mening, at det private marked ikke all-
tid er i stand til 4 ta risiko. Hvorfor da
blankt avvise at Husbanken skal ta ren-
terisiko, og bare la den ta kredittrisiko?

I Danmark og i USA er det vanlig
med nominelle fastrentelén til bolig,
med lgpetid p&d 30 &r. Imidlertid har
l&ntaker anledning til 4 innlgse sitt
boligldn il pdlydende verdi, uav-
hengig av markedsverdien. Risikoen
ligger saledes hos langiver.

I Danmark tilbys slike 14n av
private realkredittforeninger/-foretak.
Realkredittforeningen tar noe av risi-
koen, og sender resten videre til kjg-
pere av de obligasjonene foreningene
utsteder. Det skjer ved at foreningen
har rett til & innfri sine utstedte obli-
gasjoner til pari.

Det er her snakk om opsjoner. L&n-
taker har en opsjon til innfrielse av
l&n. Om markedsrenten synker mar-
kant, vil opsjonen utgves og refinan-
siering finne sted til lavere rente. I det
private marked har denne opsjonen
en pris. For Danmarks og USAs ved-
kommende kan prisen avleses i rente-
forskjeller mellom 14n med og uten
slike opsjoner.

I USA prises slike obligasjoner,
som forgvrig er statsgaranterte, om-
lag 125 rentepunkter (dvs. 1.25 pro-
sentpoeng) hgyere enn ordinzre
statsobligasjoner. I hovedsak gjen-
speiler dette opsjonselementet. I til-
legg betales en liten pris for noe la-
vere likviditet i papirer der l&ntaker
har rett til & innfri til pari. Prisen pa
opsjonen vil variere avhengig av de
forventninger markedet har til fremti-
dige rentesvingninger. Man md nok
regne med at en slik opsjon ville bli
priset noe hgyere i Norge.

4 Hvorvidt vart demokrati — med alle sine hgyt
prioriterte og ulgste oppgaver — makter &
holde fingrene unna en slik pengebinge, blir
spennende 4 se.

5 Takk til John Willoch for dette avsnittet. For

spesielt interessert legger Willoch til: De
nevnte 125 rentepunkter gjelder nyutstedte
papirer som omsettes rundt pari. Nar renten
stiger og kursen pa obligasjonen synker un-
der pari, faller verdien pd opsjonen. Da er
sannsynligheten for at 1dntaker vil refinansi-
ere seg liten, og durasjonen pa obligasjonen
stiger. Nar renten faller og kursen stiger,
gker kravet til avkastning i forhold til ordi-
nare statspapirer. Det skyldes at sannsynlig-
heten for at 1antaker vil gjgre opsjonen gjel-
dende, dvs. innlgse lanet til pari, stiger. Du-
rasjonen blir kortere og likviditeten i papiret
avtar.
Sammenfatningsvis stdr investor siledes
overfor et lite hyggelig dilemma: Durasjonen
stiger ndr kursen faller, og synker nar kursen
stiger. Dette dilemmaet skal investor ha be-
talt for. Spreaden mellom lange ordinzre
statspapirer og tilsvarende papirer med rett
til innlgsning til pari varierer mellom 75 og
175 basispunkter. Og durasjonen pé et 30-
arig avdragsldn med opsjon varierer mellom
2 ar og 6 Ar.
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I NOU-en vi her ser pé, blir den
danske modellen nevnt, men ikke
serigst drgftet. Ved diskusjonen om-
kring rentefastsettelse for husbanklan
heter det, kort og greit:

«Dersom lantaker velger & innfri
linet for rentebindingsperioden er
slutt, ma dette skje til overkurs/un-
derkurs dersom rentenivéet har en-
dret seg.» (s. 171)

Jeg synes en n®rmere diskusjon
hadde vert pd sin plass her. Den
kunne inneholde tre elementer:

* Skal Husbanken g foran og inn-
fgre lange fastrenteldn, med opsjon
til innfrielse til pari?

* Hvordan skal en slik opsjon even-
tuelt prises?

* FEr realrenteldn et egnet alternativ
for & redusere renterisikoen for
huseiere?

De to fgrste elementene har jeg al-
lerede sagt litt om: Ja, Husbanken bgr
se nermere pd hvorvidt den skal tilby
lange fastrentelén med opsjon p4 inn-
frielse av lanet til pari; og i trdd med
utvalgets generelle vurderinger bgr
denne opsjonen i hovedsak tilbys til
markedspris. For & finansiere slike ut-
l&n bgr staten legge ut obligasjoner
den selv har rett til & innfri til pari.

Det tredje spgrsmalet utvider jeg til
4 gjelde gnskeligheten av realrente-
lan/realrenteobligasjoner generelt og
gir det et eget avsnitt.

8. REALRENTEOBLIGASJO-
NER - EN IDE HVIS TID HAR
KOMMET?

Risiko har med volatilitet & gjgre.
Markedsverdien til en obligasjon

svinger med endring i rente og med
endring i lgpetid (eller durasjon). Er
man opptatt av redusert volatilitet, er
en realrenteobligasjon bedre enn en
tilsvarende nominell obligasjon. Det
skyldes at realrenter er langt mindre
volatile enn nominelle renter.

Med funding i realrenteobligasjo-
ner blir kredittinstitusjoner i stand til
a yte realrenteldn. Med samme lgpe-
tid pd begge sider i balansen blir det
ingen renterisiko for institusjonen.
Boligeiere — og andre 1antakere — som
tror at fremtidig inflasjon vil holde
seg lavt, pd et par prosent, vil vurdere
slike 14n fremfor 1&n med fast nomi-
nell rente.

Folketrygdfondet, livselskaper og
pensjonskasser er de «perfekte» kjg-
pere av realrenteobligasjoner. Slike
obligasjoner bevarer nemlig penge-
nes kjgpekraft. Og mengden av varer
og tjenester dagens sparing i fremti-
den gir, snarere enn antall nominelle
kroner, er jo hva vi alle, som kom-
mende pensjonister, er opptatt av.

I tillegg til at realrenteobligasjoner
kan tjene nyttige form&l pd mikro-
nivd, tilsier makrogkonomiske for-
hold at staten nd bgr vurdere utste-
delse av slike papirer. La meg peke pé
to forhold.

For det fgrste vil forskjellen i den
effektiv nominelle renten og den ef-
fektive realrenten gi et godt mél pa
markedets inflasjonsforventninger. Om
den fgrste renten er 7 prosent og den
andre 4 prosent, peker det i retning av
forventet inflasjon p4 3 prosent. For
om markedet trodde at inflasjonen
skulle bli 5 prosent, ville et over-
skuddstilbud av nominelle obligasjo-
ner fremkomme, sammen med en
overskuddsetterspgrsel etter realren-
teobligasjoner. Ulikevekten i disse to
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beholdningsmarkedene ville fgrst for-
svinne ndr forskjell i effektiv avkast-
ning (omtrent) tilsvarte forventet
prisstigning.

Nér systemet med fast valutakurs
«ut av soga gjekk», i desember 1992,
fikk Norges Bank en uventet utfor-
dring; hva skal nd vere nominelt an-
ker for landets pengepolitikk? Svaret
ble et anker med to greip; bibehold av
fast kurs i det korte 1gp, hvilket forut-
setter rimelig prisstabilitet i det lange
lgp. P4 den bakgrunn blir det vikti-
gere enn fgr & vite mer om prisstig-
ningsforventningene.

Den andre grunnen til at staten kan
se seg tjent med 4 legge ut realrente-
obligasjoner, har med troverdighet for
at lav inflasjon virkelig blir levert &
gjore. Grunnen er enkel. Med en be-
tydelig mengde av sin funding i real-
renteldn har staten mindre 4 tjene ved
inflasjon. Da vil den trolig ogsé be-
strebe seg mer pa 4 unngé en for rask
prisstigning.

Avslutningsvis, realrenteobligasjo-
ner er ikke bare noe bananrepublikker
har erfaring med. Tidlig pd 1980-tal-
let begynte finansdepartementet i
Storbritannia & legge ut slike papirer.
Idag utgjgr realrenteobligasjoner om-
lag 12% av den britiske statsgjelden. I
Sverige — som kanskje har fétt et visst
bananpreg — er det et gryende marked
for statlige realrentepapirer. Og i
USA og pd New Zealand ivrer de
pengepolitiske myndighetene for 4 f&
istand et aktivt marked for realrente-
obligasjoner.

Kommer Norge etter?

6 For en narmere innfgring om temaet, se
Isachsen, A.J., Sandvik, T. & Willoch, J.,
«Om realrenteobligasjoner», Arbeidsnotat
3/1994, Sundal Collier & Co a.s, Oslo, 15 si-
der.
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BEENEE DCLDAT] B ey,

VIGGO NORDVIK, Norges Byggforskningsinstitutt:

Husbankens framtidige boligpolitiske rolle

n gjennomgang av bevilgede opp-

foringsldn i Husbanken indikerer
at tilgang pé 14n i Husbanken er vikti-
gere enn lénets subsidieelement nér
det gjelder & pévirke igangsettingen
av boliger. Dette innebzrer at forsla-
get fra Statsbankutvalgets flertall om
4 avvikle den generelle oppferingsla-
neordningen kan redusere boligbyg-
gingen kraftig. Mindretallets forslag
om 4 beholde ordningen, men 4 fjerne
subsidiene, vil kun i liten grad pé-
virke boligbyggingen. De boligpoli-
tiske virkningene av disse to forsla-
gene er altsd meget ulike. Kommenta-
ren peker ogsé pa en del forhold som
bgr avklares fgr en eventuelt innfgrer
en ordning med salg av Husbankens
utldnsportefglje.

1. INNLEDENDE KOMMEN-
TARER

I denne kommentaren skal jeg gé
inn pa noen av de punktene om bolig-
finansieringen som tas opp i Stats-
bankutvalgets innstilling (NOU:1995).
Hovedtrekkene i innstillingen er refe-
rert i Rattsg (1995), Den stgrste delen
av kommentaren bestér i en rapporte-
ring av en del resultater fra en analyse
av personlige ldnesgkere i Husban-
ken, og dels gis det noen generelle
kommentarer i lys av generelle be-
traktninger om bolig- og finansmar-
kedenes funksjonsmaéte. Jeg har ikke
drgftet den fundamentale problem-
stillingen om hvorvidt vi bgr ha en
aktiv boligpolitikk eller ikke, men tatt
utgangspunkt i generelle formule-
ringer av de boligpolitiske maélset-
ningene.

Kommentaren kan nok leses som
en stgtte til anbefalingene fra mindre-
tallet i utvalget om & opprettholde
oppferingsldneordningen, men & vri
subsidiering av boligkonsum over fra
rentestgtte til kontantstgtte. Jeg me-
ner at kommentaren kan leses som en
stgtte til mindretallets anbefalinger
fordi jeg dokumenterer at ogsi en

usubsidiert oppfgringsldneordning kan
spille en viktig boligpolitisk rolle.

2. HVORDAN PAVIRKES
BOLIGBYGGINGEN AV AT VI
HAR EN GENERELL OPP-
FORINGSLANEORDNING?

@kt boligdekning, og dermed en
hgy boligbygging har lenge vert en
mélsetning i den norske boligpolitik-
ken. Subsidierte oppferingslan gjen-
nom Husbanken har vert det sentrale
virkemidlet for 4 oppnd denne mal-
setningen. I en tid hvor en diskuterer
omlegging av oppfgringslaneordnin-
gen er det interessant 4 forsgke & vise
hvordan denne faktisk har pévirket
boligbyggingen i Norge, og hvordan
byggingen kan tenkes & pavirkes av
reformer i ordningen. Vi skal her dis-
kutere dette spgrsmaélet i lys av et ar-
beid som BYGGFORSK utfgrer for
Husbankens @konomi- og Utred-
ningskontor. Den analysen vi gjgr for
Husbanken er et forsgk pa 4 gi en em-
pirisk dokumentasjon av hvordan de
virkemidlene Husbanken disponerer
virker inn pd de mélene som banken
har formulert for sin virksombhet.

Det vi har gjort er & analysere opp-
lysninger om husholdninger og boli-
ger blant de personlige 14nesgkerne i
Husbanken som fikk tilsagn om 14n til
oppfering av bolig i 1993, og som har
tatt ut lanet innen mai 1995. Analysen
gir et anslag pa hvor mange av lanta-
kerne som ville ha hatt problemer
med & finansiere prosjektet sitt i pri-
vate finansinstitusjoner, og hvor
mange som ville ha skrinlagt prosjek-
tet sitt om de ikke hadde fétt tilgang
pa de subsidiene som var knyttet til
oppfgringsléneordningen. P& denne
maten mener vi 4 f& fram et mal pa
effekten av oppfgringslineordningen.

Den tradisjonelle oppfatningen! av
arbeidsdelingen mellom private ban-
ker og Husbanken er at Husbanken bi-
drar med grunnfinansiering av boli-
ger, mens private banker gir byggelén

og toppfinansiering. Dette skulle bety
at de som tar ut et 1netilsagn i Hus-
banken, har vaert gjennom en kreditt-
vurdering allerede, og at de aller fleste
som fér 1&n i Husbanken ville kunne
ha fatt finansiert sitt prosjekt andre
steder om oppferingsléneordningen i
Husbanken ikke hadde eksistert. En
gjennomgang av data fra en utvalgs-
undersgkelse (G-93) hgsten 19932 og
fra Husbankens tilsagnsregister indi-
kerer imidlertid at denne tradisjonelle
oppfatningen ikke er helt korrekt. Et-
ter 4 ha gétt gjennom noen enkle anta-
gelser om bankenes utlinsadferd skal
vi komme tilbake dette.

Vi antar at bankenes vurdering av
tilbakebetalingsevne bygger pa hus-
holdningenes samlede gjeld og deres
inntekt. I en spgrreundersgkelse til
norske banker i 1992 om ‘Boligkjgp
og egenkapital’ fant Econ (1993) at
bankene begrenset husholdningenes
totale gjeld slik at den ikke overstiger
1,5 til 2,5 ganger bruttoinntekten.
Bankene oppga ogsd at de tidligere
innvilget 14n slik at total gjeld kunne
komme opp mot 3 ganger inntekten.
Miles (1994) viser at den samme ma-
ten & begrense gjeld i forhold til inn-
tekt pa ogsé er relativt utbredt i resten
av Europa. Econ (1993) viser videre
at for 14n pd inntil 60-80% av boli-
gens verdi anses boligen alene som
tilstrekkelig pantesikkerhet. Lan uto-
ver dette kan gis, men da mot annen
sikkerhet — typisk slektningers bolig
eller kausjon.

For 4 undersgke de private banke-
nes rolle som kredittvurderere ogsa
for byggeprosjekter som har et oppfe-
ringsldn som basisfinansiering, un-
derspkte vi forholdet mellom total

1 Som Klart ser ut til 4 deles av Statsbankutval-

get.

2 Vel 3.300 husholdninger ble stilt et bredt sett
av spgrsmdl om blant annet boforhold, hus-
holdnings- og boliggkonomi. Undersgkelsen
ble initiert og administrert av Lars Gulbrand-
sen ved INAS i samarbeid med BYGG-
FORSK, og gjennomfgrt av Norsk Gallup
AS.
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gjeld og inntekt for de husholdning-
ene i G-93 som flyttet inn i sin ndve-
rende selveierbolig etter 1990. Vi fant
da at blant dem som ikke har lan i
Husbanken, var det om lag 6% som
hadde en gjeld p4 mer enn tre ganger
inntekten, blant dem som har 1n i
Husbanken var den tilsvarende ande-
len pé hele 26%.

Vi antar s at husholdninger ikke
kan fa lanefinansiert et byggeprosjekt
i det private kredittvesenet hvis deres
linebehov og gjeldsposisjon er slik at
prosjektet gir dem en total gjeld pa
mer enn tre ganger bruttoinntekten.
Denne antagelsen bruker vi til 4 vur-
dere om de som har fatt lénetilsagn
fra HB i 1993 og brukt dette innen
mai 1995 ville kunne ha fétt 1an gjen-
nom private banker. Et problem i en
slik analyse er at vi ikke har opplys-
ninger om annen gjeld hos de hus-
holdningene som har sgkt og fatt opp-
foringslan i Husbanken. Hvis vi ser
bort fra all annen gjeld enn oppfg-
ringslanet er det s& mange som 25%
av dem som har sgkt og fatt oppfg-
ringslan i Husbanken i 1993 som ikke
ville ha fétt 1an i private banker fordi
tilbakebetalingsevnen/inntekten vur-
deres som for darlig. En annen méite &
forholde seg til de manglende opplys-
ningene om annen gjeld i tilsagnsre-
gisteret fra Husbanken er & bruke
opplysninger om annen gjeld blant
husholdninger som har sitt stgrste bo-
ligldn i Husbanken, fra utvalgsunder-
sgkelsen G-93. Disse opplysningene
bruker vi til & beregne en sannsynlig-
het for at husholdninger med l4netil-
sagn i HB skal nektes 14n i private
banker med bakgrunn i for lav inn-
tekt. En n&rmere beskrivelse av dette
som kan kalles ‘den statistiske tilneer-
mingen’ finnes i Nordvik (1995)3.

Ved denne statistiske tiln@rmingen
finner vi at noe over 40% av dem som
fikk, og tok imot, oppfgringslén i 1993
ville ha blitt vurdert til & ha for lav inn-
tekt for 4 {4 et like stort 1an i de private
bankene. Det kan selvsagt tenkes at
noen av dem som ikke kunne f4 finan-
siert bygging av bolig i private banker,
kunne ha fatt finansiert prosjektet sitt
hvis de hadde barbert kostnadene noe.
For & undersgke dette har vi sett pa 18-
nemulighetene for husholdningene

hvis kostnadene i prosjektet hadde
blitt redusert slik at 1Anebehovet hadde
blitt redusert med 20%. Selv med en
slik reduksjon ville 30% av de person-
lige l4nesgkerne som fikk 1an i Hus-
banken i 1993 ha hatt en samlet gjeld
pa mer enn tre ganger inntekten, og sa-
ledes hatt problemer med 4 oppnd en
lanefinansiering i det private kreditt-
markedet, som fglge av antatt darlig
tilbakebetalingsevne.

I tillegg til vurdering av inntekt og
tilbakebetalingsevne vurderer private
banker (pante)sikkerheten fgr 1&n gis. I
vér analyse har vi antatt at for 1an pa
mindre enn 80% av boligens verdi opp-
fattes boligen i seg selv som tilstrekke-
lig sikkerhet. Videre antar vi at s& mye
som 60% av de husholdene som bygger
en bolig som ikke blir oppfattet som en
tilstrekkelig sikkerhet alene, vil vare i
stand til 4 skaffe seg en tilfredsstillende
sidesikkerhet. Sidesikkerheten vil i
Norge typisk bestd i kausjon eller at
slektningers delvis nedbetalte boliger
stilles som sikkerhet for 14net.

Panteverdien av en nybygd bolig be-
stemmes av (bankenes anslag p4) mar-
kedsverdien av boligen. Denne mar-
kedsverdien faller i langsiktige like-
vektssituasjoner pd boligmarkedet
sammen med anleggskostnadene
(summen av bygge- og tomtekostna-
der). Det er imidlertid ingen grunn til &
tro at boligmarkedet i 1993 var i noen
slik langsiktig likevekt — heller tvert i
mot. Det blir da et problem at mar-
kedsverdien pd de boligene som er fi-
nansiert gjennom Husbanken ikke er
direkte observerbare. Vi kan imidlertid
bruke opplysninger om hustype, stgr-
relse og egenskaper ved det lokale
markedet som boligen bygges i til &
ansld en boligspesifikk markedsverdi.
Anslaget lager vi ved hjelp av en hedo-
nisk prisligning som ble estimert i for-
bindelse med et annet arbeid. I dette
arbeidet (Nordvik, 1994) er denne me-
toden for indirekte observasjon av
markedsverdien pd enkeltboliger ne&r-
mere beskrevet. Denne tilnzrmingen
innebzrer at vi antar at private banker i
sine vurderinger av panteverdien av en
bolig legger verdien p& byggetids-
punktet til grunn, og at de ikke tar hen-
syn til forventede endringer i framtidig
verdi, en slik antagelse rimer godt med
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praksisen ndr det gjelder vurderinger
av sikkerhet i forbindelse med 1an til
kjgp av brukte boliger.

For det noe spesielle aret 1993 fin-
ner vi da at 78% av de boligene som
ble bygd av personlige lanesgkere
med 14an i Husbanken ikke alene ville
kunne fungere som sikkerhet for opp-
foringslinet. Med var antagelse om at
60% av disse vil veere i stand til 4
skaffe sidesikkerhet stér vi igjen med
at om lag 30% av de boligene som i
1993 ble finansiert av Husbanken
ville ha blitt ansett som utilfredsstil-
lende sikret av private banker.

N4 er det selvsagt slik at en del
husholdninger og boliger kommer til
kort bade i forhold til sikkerhetskrite-
riet og i forhold til inntektskriteriet
slik at det samlede antall hushold-
ninger som har bygd med Husbankfi-
nansiering som ikke ville ha greid &
finansiere prosjektene sine gjennom
det private bankvesenet, er betydelig
lavere enn summen av andelene som
ville ha blitt nektet 1dn p et av krite-
riene. Vi finner at noe over 60% av
boligene bygd med oppferingslén fra
Husbanken vanskelig kunne ha blitt
finansiert andre steder. Nir mulighe-
ten for 4 finansiere prosjekt med 20%
lavere kostnader trekkes inn finner vi
at om lag 10% av HB-prosjektene
kunne ha blitt finansiert og bygd om
kostnadene hadde blitt redusert med
opp til 20%. Gitt de forutsetningene
vi bygger gjennomgangen vér p4, vil
altsé nesten halvparten av de boligene
som i 1993 ble finansiert gjennom
HB ikke har blitt igangsatt om hus-
holdningene ikke hadde hatt tilgang
pé et oppferingslan fra Husbanken.

En kan merke seg at vi systematisk
har valgt liberale beskrivelser av de
private bankenes utlénspraksis. Om
vi i stedet hadde brukt to ganger brut-
toinntekt og 60% av boligverdi som
utlanskriterier, ville den beregnede
effekten av oppferingsldneordningen
pa igangsettingen av boliger blitt be-
tydelig stgrre. N& er det selvsagt slik
at skrankene pé laneutmalingen i pri-

3 Notatet blir publisert som en del av en pro-
sjektrapport fra BYGGFORSK sent i 1995
eller tidlig i 1996. Eventuelt interesserte kan
f4 den forelgpige versjonen tilsendt ved fore-
spersel til forfatteren.
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vate banker som fglge av sikkerhets-
vurderinger, hadde blitt bindende for
mange farre husholdninger om ana-
lysen hadde blitt gjort pd data fra et
annet ar enn 1993, som jo var bunné-
ret ndr det gjelder boligprisene. Om
vi ser bort fra skrankene som stam-
mer fra sikkerhetsvurderingene er det
fremdeles 30-40% av husholdningene
som ville ha hatt problemer med &
oppnd 14n som fglge av lave inntekter
i forhold til gjeldsbyrden. Vi ser
ingen grunn til & tro at dette forholdet
skal vere vesentlig forskjellig i andre
&rganger med oppferingslan fra HB.

I teoretiske studier av boligmarke-
det tenker en seg ofte at det bygges
boliger ndr prisen pd en tilsvarende
bruktbolig ligger hgyere enn anleggs-
kostnaden ved & bygge nytt (se f.eks
Poterba (1984)). En annen méte & ut-
trykke dette pa er ved 4 si at boligene
som bygges har en Tobins Q som er
stgrre enn eén. Subsidiering av nybyg-
ging av boliger fgrer da til at noen bo-
liger med en Q-verdi pd mindre enn ¢n
far presset sin Q-verdi over en nér
subsidiene trekkes fra. De boligpro-
sjekter som pa denne méten far presset
sin Q-verdi etter subsidiering over &n
representerer da gkningen i boligbyg-
gingen som fglge av subsidieringen.

En rask inspeksjon av fordelingen til
de estimerte Q-verdiene blant de boli-
gene som ble finansiert gjennom HB i
1993 indikerer imidlertid at det teore-
tiske bildet vi skisserte ovenfor gir be-
grenset innsikt i igangsettingsbeslut-
ningene i Norge. Den altoverveiende
delen av de prosjektene som ble igang-

satt hadde Q-verdier som var betydelig
lavere enn ¢n. Her skal en merke seg at
de Q-verdiene som presenteres i figu-
ren er beregnet etter at subsidiene er
trukket fra anleggskostnaden.

Vi tar det at vi har hatt en sd hgy
igangsetting pé tross av at det hadde
vert betydelig billigere & kjgpe til-
svarende brukte boliger, som en indi-
kasjon pd at subsidiering av bolig-
byggingen har begrenset virkning pa
byggingen. Dette er noe n&rmere
drgftet i Nordvik (1995), men en ner-
mere analyse av hva som pévirker
igangsettingsbeslutningene gjenstar.
En slik analyse burde kanskje ha tatt
en spgrreskjemaundersgkelse til dem
som bygger som utgangspunkt.

3. OVERFORING AV UTLANS-
MASSE TIL PRIVATE
BANKER

Utvalget ser en del positive effek-
ter av 4 overfgre deler av Husbankens
utldnsmasse til de private bankene.
Flertallets forslag om & avvikle opp-
fgringslaneordningen vil over viss tid
selvsagt innebare en relativt stor gk-
ning i privatbankenes beholdning av
1&n til nyoppferte boliger. Ogsa salg
av oppfgringsldn fra Husbanken til
private banker vil gke massen av godt
sikrede boliglén i de private bankenes
utlansportefgljer.

Sett fra et statsfinansielt synspunkt
oppfattes det som en fordel & redusere
statens innldn fordi dette bedrer sta-
tens kredittverdighet, og kanskje ogsa
betingelsene staten kan oppnd pé sine

Fordelingen av Tobins Q i HBs utian 1993

innldn. Man kan nok stille spgrsmaél
om hvorvidt dette er et viktig punkt i
dagens situasjon, og utvalget argu-
menterer da ogs& mere for at «En slik
avlastning av statens kredittverdighet
ville minske norsk gkonomis sdrbar-
het overfor sterke ytre pdvirkninger»
(s.22) enn for at det er viktig ni.

Videre antas det at en overfgring
av godt sikrede panteldn til den pri-
vate banksektoren vil vare gunstig
for finansmarkedets struktur og virke-
mate. Hva dette betyr gir et sitat fra
utvalgets innstilling en pekepinn pa.
«Statsbankenes virksomhet kan der-
for sies d begrense private institusjo-
ners muligheter til d oppnd en diver-
sifisert utlansportefplje ved at ande-
len relativt sikre lan kan bli mindre.
Manglende muligheter til en bedre
portefpliesammensetning kan redu-
sere lpnnsomheten i institusjonene og
medfpre strengere kredittrasjonering
av andre typer utldn.» (s.73). Til dette
er det & si at det synes klart at det for
private banker vil vere fordelaktig &
fa godt sikrede 1&n inn i sin portefalje,
og dermed redusere den gjennom-
snittlige risikoen i portefgljen.

Etter min mening er det imidlertid
ikke selvsagt at en reduksjon i den
gjennomsnittlige risikoen i de private
bankenes portefglje innebazrer en di-
versifiseringsgevinst. Diversifiserings-
gevinster oppnds om risikoen i en
portefglje er mindre enn summen av
risikoen i portefgljens deler. Dette
oppndr man om risikoen i to deler av
portefgljen er negativt korrelert. For &
svare pd om hvorvidt det virkelig er
slike diversifiseringsgevinster knyttet
til en overfgring av godt sikrede bo-
liglan til den private banksektoren,
ma man derfor undersgke om det fin-
nes noen slik negativ korrelasjon. Jeg
kjenner ikke til undersgkelser av
dette, men umiddelbart vil jeg tro at
risikoen pé boliglan er positivt korre-
lert med risikoen pa andre utlan til
personlige lintakere. Videre er det
heller ikke urimelig & anta at risikoen
pa utldn til neringsformal er positivt
korrelert med risikoen knyttet til bo-
liglan. Slik positiv korrelasjon mel-
lom risiko pé godt sikrede boligldn og
andre deler av de private bankenes ut-
l&nsportefglje kan veare et resultat av
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at boligverdier avhenger av hushold-
ningenes inntekter, som igjen av-
henger av utviklingen i n@ringslivet.

Om det ikke er noen negativ korre-
lasjon mellom risikoen pa boliglén og
andre deler av de private bankenes
portefgljer, og en overfgring av bolig-
1&n fra Husbanken til private banker
likevel pavirker betingelsen pa andre
l&n, er det mulig at krysssubsidiering
er et vel s relevant begrep som di-
versifisering.

Hvorvidt det statsgkonomisk vil
vare gunstig & selge ut deler av Hus-
bankens utldn etter en viss tid av-
henger selvsagt av de prisene som
oppnés. Dette er da ogsi utvalget inn
pa ndr de sier at prisene pa lanene vil
bli pévirket om det legges skranker pa
kjgpernes muligheter til & endre be-
tingelsen pad ldnene over tid. Fgr en
gjennomfgrer en slik reform mener jeg
at man trenger grundige analyser av
prisdannelsen pa slike salg av utldn-
sportefgljen. Faren for at en slik vide-
resalg strategi kan péfgre staten tap vil
vere til stede. En morsom tanke hadde
vert 4 la staten, f.eks representert ved
Husbanken!!, delta i en auksjon over
Husbankens utldn. Dette vil kunne
skape en mer effektiv konkurranse pé
markedet for HBs utlénsportefglje, da
Husbanken mé antas & vare vel si
godt informert om kvaliteten pa utlé-
nene som eksterne etterspgrrere.

4. TILSKUDD | STEDET FOR
RENTESTOTTE

En vridning av subsidieringen av
boligkonsumet over fra rentestgtte til
en eller annen form for tilskudd er
godt begrunnet i utvalgets innstilling.
En viktig begrunnelse er 4 bruke de
offentlige subsidiene mer direkte inn
mot dem som trenger det mest. Etter
min mening blir det i lys av dette vik-
tig at man greier 4 gjgre klare priori-
teringer slik at stgtten ikke smgres
tynt ut over til et stort antall hushold-
ninger. Man bgr ogsa vare oppmerk-
som pi at den foresltte omleggingen

innebzrer at man gir over fra & sti-
mulere tilbudssiden i boligmarkedet
til 4 stimulere etterspgrselssiden. P&
kort sikt er boligmassen tiln®rmet
gitt slik at en tilskuddsordning bedrer
mottagernes evne til & konkurrere
med andre husholdninger om den
gitte boligmassen. Vi vil derfor pa
kort sikt forvente to effekter av en
omlegging til kontant tilskudd ved
kjop av bolig:

i) Prisene pd bruktmarkedet presses
noe opp, sammenlignet med en si-
tuasjon uten en tilskuddsordning.

ii) Andre husholdninger kommer seg
inn i en eid bolig enn dem som ville
ha kommet seg inn om tilskudds-
ordningen ikke hadde funnes.

Dette siste punktet gjgr det som
nevnt meget viktig at klare politiske
prioriteringer legges til grunn nér til-
skuddsordningen utformes.

Om en tilskuddordning maélrettes
inn mot husholdninger med relativt
svak gkonomisk evne som ellers ikke
hadde vert i stand til 4 kjgpe bolig, ma
man vre oppmerksomme pé at man
gir disse husholdningene et incitament
til 4 ta pé seg en risiko, og at de kan-
skje er dérlig i stand til & bere denne
risikoen. Man bgr derfor vurdere om
ikke (store) deler av tilskuddsord-
ningen bgr rettes inn mot kommuner
som kan bygge utleieboliger. Tilskudd
til bygging (eller kjgp) av kommunale
utleieboliger vil ogsd pévirke bolig-
massen direkte og punktene i) og ii)
ovenfor blir mindre viktige.

5. OPPSUMMERING

Analysen av hva som ville ha
skjedd med de prosjektene som er fi-
nansierte med oppferingsldn i Hus-
banken tyder pé at den viktigste bolig-
politiske dimensjonen ved oppfg-
ringsldneordningen er at den repre-
senterer en tilgang pa kreditt for hus-
holdninger som gnsker 4 bygge, og at
subsidie-elementet i mindre grad pé-
virker boligbyggingen. En endring av
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Husbankens virkemiddelbruk i trdd
med forslaget til mindretallet i Stats-
bankutvalget om & ta bort subsidie-
elementet, men fortsatt gi oppferings-
1an, vil kunne stimulere byggeaktivi-
teten uten store statsgkonomiske kost-
nader. Flertallets forslag om & avvikle
oppferingsldneordningen kan presse
boligbyggingen ganske langt nedover,
hvorvidt dette er uheldig eller ikke er
selvsagt et boligpolitisk spgrsmal.

Gjennomgangen av effekter av
overfgring av godt sikrede boliglan til
den private banksektoren, antyder
noen viktige spgrsmél en mé forholde
seg til ndr en slik overfgring vurderes,
den bgr kanskje mest ses som en et-
terlysning av mer empirisk forankret
argumentasjon for endring.

Til sist peker vi p at selv om argu-
mentene for en omlegging i retning
av kontanttilskudd til kjgp av bolig
nok er en fornuftig og velbegrunnet
politikk bgr en vaere oppmerksom pé
en del problemer knyttet til det. Spe-
sielt mener jeg at man bgr vurdere 3
kanalisere stgrre deler av boligsubsi-
diene direkte til kommunene for 4 sti-
mulere til & framskaffe et stgrre kom-
munalt utleietilbud.
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EYSTEIN GJELSVIK, LO:

Lik i lasten eller sure sitroner?

nummer 5 er det gitt en presentasjon av

Statsbankutvalgets innstilling av ut-
valgsmedlem Jgm Rattsg samt en kom-
mentar av Tore Ellingsen. Rattsg gjgr
greie for utvalgets innstilling (NOU 1995-
11) der flertallet gér inn for en drastisk re-
duksjon av statsbankenes rolle, serlig
Husbankens. Ellingsen jubler over «utred-
ningen med ett eneste ord, Tiltredes!»

Det er flere gode vurderinger som gjg-
res, og mange av forslagene vil gke ef-
fektiviteten av systemet som supplement
til det ordinare kredittvesen. Herunder er
forslagene om & sl sammen de mindre
naringsbankene og legge deres kompe-
tanse inn under SND.

Likevel har det kommet fram atskillig
skepsis og motforestillinger til innstil-
lingen fra flere hold, deriblant LO. Kiri-
tikken dreier seg om en noksd bligyd
holdning til de (tidligere) private banke-
nes rolle i kredittmarkedet. Utvalget tar
narmest aksiomatisk som grunnlag at
ndr kredittmarkedet er frigitt, er det ikke
lenger noe generelt behov for statlig re-
gulert kreditt. «Den viktigste markeds-
svikt som gjenstar, er at samfunnsgkono-
misk vilje til 4 ta risiko kan vere stgrre
enn den privatgkonomiske. Det er s@rlig
relevant for n@ringsinvesteringer i FOU
og i distriktene og for finansiering av ut-
danning. ( ) Men statsbankene stir over-
for samme adferdsrisiko og informa-
sjonsproblem som private, og det er van-
skelig & fastsette kriterier for risokout-
1&n.», oppsummerer Rattsg.

Det er forunderlig at utvalget verken
vier den bankkrise og tilhgrende kon-
junkturkrise Norge og flere andre land
har veert igjennom, eller den omfattende
teoretiske litteratur om kredittmarkeder
og asymmetrisk informasjon noen form
for oppmerksomhet, enn si analyse.
Tvert imot antas det uten videre at mar-
kedsvikt bare omfatter de nevnte omré-
der, og de private bankenes rolle i kon-
junktursykelen er ikke analysert p4 noen
tilfredsstillende méte.

Utvalgets egen figur 5.1 over veksten i
publikums kreditt illustrerer poenget til
fulle. I 4rene 1988 til 1992 ville innen-
lands kreditt blitt kraftig redusert om det
ikke hadde vert for statsbankens utlén.
Boligbyggingen, som var hardt rammet

var s 4 si i sin helhet finansiert av Hus-
banken, og det er naivt & tro at den ville
blitt erstattet av de private bankene om
Husbanken og subsidiene ikke hadde
eksistert. Dette hjalp til 4 dempe masse-
oppsigelsene i byggeindustrien, og har
bidratt til at bransjen er langt bedre i
stand til 4 mgte den nivarende oppgang
enn om den hadde blitt ytterligere bygd
ned i krisedrene.

Min uerbgdige pastand er at de be-
skjedne boligsubsidiene som ble ytt for 4
sikre denne kreditten i en periode hvor de
gvrige bankene rasjonerte kreditten
strengt til de beste kundene, har betalt
seg mange ganger allerede.

Hvordan kan litteraturen om asymme-
trisk informasjon og private 1&ngivere ha
gétt et offentlig utvalg hus forbi?! En en-
kel framstilling er gitt av Ljunggiust
(1994). Akerlofs «lemon»-problem opp-
star fordi langiver ikke kan skille mellom
gode og dérlige lantakere eller prosjek-
ter. Det er, som Rattsg sier, et (asymme-
trisk) informasjonsproblem- der banken
ma bruke andre indikatorer ( lokal kunn-
skap, personkunnskap, men ofte bare
grove indikatorer som omsetning, inntekt
osv). Poenget med dette er at nir sam-
funnsgkonomien gér inn i en nedgang
(utsettes for et «sjokk») vil bankens indi-
katorer pd utlinenes sikkerhet avta, og
den vil sette opp prisen pd kreditt eller
rasjonere den nir bedriftens om-
setning/husholdningenes inntekter gér
ned, enten &rsaken er syklisk eller en an-
nen. Dette skjer nettopp i en fase hvor
bedriften er mer avhengig av kreditt og
dérligere i stand til 4 tdle det enn ellers.

Bedrifter som verken har tilgang pé
annen kreditt eller kan gjgre noe med pri-
sene pa kort sikt har da ikke noe annet
valg enn 4 innskrenke. Nér banken krever
huslénets sikkerhet innfridd fordi hus-
holdningen ikke kan betjene lanet, mi
lantaker kvitte seg med huset til b&nnpri-
ser, og stir igjen med gjeld uten & eie si
mye som ei verandakasse. Sdledes kan
private kredittmarkeder virke til & for-
sterke konjunktursykler nar de fgrst settes
i gang. Dette fenomenet kaller Ljungquist
for finansiell aksellerator, som det kan
vere grunn til & vurdere i samband med
makrogkonomiske modeller.

Bl DLBAT] ey

Stiglitz og Weiss (1981) framfgrer
enndog argumeter for at om banken for-
sgker & sette opp renten som svar pé gkt
risiko, kan det oppstd «ugunstig utvalg»
da en vil kunne trekke til seg mer usikre
prosjekter fordi de har hgyere varians.
Trekk ved vér nzre kreditthistorie, da
bide renten og utlénsmassen var stor,
kan tyde pd at bankene fikk erfare denne
effekten. En skal ikke rote langt tilbake i
hjernebarken for & huske skrekkhistori-
ene (sure sitroner) fra det glade 80-tall da
bankene kritikklgst finansierte den ene
sitronen surere enn den andre.

Det er sdledes ufullstendig nér det an-
fgres at bare for gy risikoaversjon gjel-
der som markedssvikt. Det kan like
gjerne vare omvendt, det er oppgangens
motstykke til den overdrevne (i makro-
forstand) forsiktigheten i nedgangstider.

Min konklusjon er annerledes enn ut-
valgets. Det liberaliserte kredittmarkedet
har ikke eliminert grunnlaget for stats-
bankene. Snarere har det gitt dem en ny
begrunnelse, som knytter seg til mar-
kedssvikt — bdde i oppgang og nedgang,
men s&rlig i nedgangstider. Det er godt
at utvalgets mindretall (Kleppe og Ue-
land) har utvist stgrre sans for slike argu-
menter, selv om de trolig har fitt motfo-
restillingene mer fra sin politiske rygg-
margsfglelse enn fra utvalgets rene fagg-
konomer. Nér dette er sagt, bgr det un-
derstrekes at en alltid m4 vokte den stat-
lige kredittgivningen, og modernisere
bide ledelse og organisasjonsformer

:med sikte pd & unngé de farer som ligger

i at ogsé (og ikke minst) statlige banker
kan st overfor store informasjonsproble-
mer og selv bli sittende med mange sure
sitroner i fanget.

REFERANSER:

Ljungquist, L (1994): Samspelet mellom den finan-
siella og den reala ekonomien. Bilaga 12 til
Léngtidsutredningen 1995, Finansdepartementet
Stockholm

Stiglitz, J and A Weiss (1981): Credit Rationing in
Markets with Imperfect Information. American
Economic Review 71, 393-410

! T avsnitt 3.9 om stabiliseringspolitikk refereres

det kort til spgrsmalet om private finansinstitu-
sjoner blir for forsiktige i nedgangstider. Det vi-
ses til uspesifiserte undersgkelser fra USA som
tyder pd at bankene «stort sett ikke har drevet
unormal streng kredittrasjonering».
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SNORRE KVERNDOKK:

Bl ARTIKKEL St

Rettferdighet og politikk

En analyse av omsettbare utslippskvoter med
spesiell vekt pa fordeling etter folketall’

et som blir betrakta som rettferdig
er ofte ikke politisk mulig.

Dette gjelder pa mange omrader i
samfunnet, blant annet innen fordelings-
og miljgpolitikk. I denne artikkelen
studeres hvorvidt rettferdighet er
politisk mulig i forbindelse med en
eventuell avtale om reduksjon av
drivhusgassen CO,. Hvis en inter-
nasjonal avtale om reduksjon i CO,
utslippene blir gjennomfgrt ved hjelp
av omsettbare utslippskvoter, vil det bli
en stor debatt om hvordan kvotene skal
fordeles pa de deltakende landa.

En fordeling etter folketall blir av
mange sett pa som den mest rettferdige
kvotefordelinga, men er den politisk
mulig? Denne artikkelen ser

nzrmere pa dette.

1. INNLEDNING

Rettferdighet og anvendt politikk stir ofte i et motset-
ningsforhold til hverandre. Innen politisk teori ser rettfer-
dighet ut til 4 ha forrang som et filosofisk premissZ, mens
det innen gkonomisk politikk ofte er effektivitetskriterier
som teller, og rettferdighet far en sekunder rolle. Et annet
kanskje viktigere problem er at argumentene for hva som
er rettferdig avhenger av stistedet i samfunnet. Dette kan
belyses ved et ikke-politisk eksempel. Gro og Anne spil-
ler en fem-setts tenniskamp og har satt opp en fin premie
til vinneren. Etter tre sett leder Gro 2-1, men plutselig be-
gynner det 4 regne og kampen m4 avbrytes. Hvem skal fa
premien? Gro argumenterer for at hun bgr fi den siden
hun leda da kampen blei avbrutt. Anne hevder derimot pa
sin side at hun har bedre kondisjon enn Gro, og at hun
pleier 4 sla henne pé slutten. Kampen bgr derfor spilles
pa nytt igjen en annen dag. Denne diskusjonen kunne
vert unngitt om spillerne hadde bestemt reglene fgr spil-
let blei satt igang, nemlig for man kjente hverandres sta-
sted etter tre sett. En slik tankegang ligger til grunn for
John Rawls begrep uvitenhetens slgr. Rawls argumente-
rer for at individenes utgangspunkt har betydning for de-
res syn pa rettferdighet. Som et metodisk utgangspunkt
for bestemmelsen av en rettferdig samfunnsordning ten-
ker han seg derfor en hypotetisk og idealisert verden hvor
alle individer sitter bak et uvitenhetens slgr. De kjenner
ikke sine egne evner, sitt kjgnn, rase eller plassering pa
den sosiale rangstigen. Alt de vet er at de skal fungere i
det samfunnet de skal sitte bak slgret og bestemme re-
glene for. I denne hypotetiske situasjonen hevder Rawls
at individene vil bli enige om og velge rettferdige prin-
sipper som utrykker at alle mennesker er fornuftige, like-
verdige og frie og anerkjenner hverandre som sédanne

Denne artikkelen bygger pd min prgveforelesning over oppgitt tema
til dr.polit-graden ved Universitetet i Oslo 27. juni 1994. Tittelen pa
forelesningen var «Equity versus political feasibility in the internatio-
nal allocation of tradeable permits. Address especially per capita ru-
les». Takk til Dag Kolsrud og en anonym konsulent for kommentarer.
2 Se f.eks. Rawls (1971), s. 3, «Justice is the first virtue of social insti-
tutions, as truth is of systems of thought. A theory however elegant
and economical must be rejected or revised if it is untrue; likewise
laws and institutions no matter how efficient and well-arranged must
be reformed or abolished if they are unjust».
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(se Rawls (1971)). Man kjenner
imidlertid sitt stisted i virkelighetens
verden, noe som har betydning for
politiske holdninger. Hvis vi i tillegg
trekker inn at etisk intuisjon kan vere
prega av kultur, religion og tradisjon
vil internasjonale forhandlinger kom-
pliseres ytterligere.

I denne artikkelen vil jeg diskutere
rettferdighet kontra hva som er poli-
tisk mulig ndr det gjelder fordelingen
av omsettbare CO, kvoter under en
potensiell internasjonal avtale om &
redusere CO, utslipp. En rettferdig
avtale vil lettere f& bred tilslutning
enn en avtale som mange vil definere
som urettferdig. Prinsipper for rett-

der internasjonale forhandlinger.

Hvis alle land under forhandlingene

var enige om disse prinsippene, ville det lette arbeidet
med & fi underskrevet en bindende protokoll. Men det
finnes som nevnt ingen universal enighet om hva som er
rettferdig. Det er stort sett mellom i-land og u-land pro-
blemet ligger? da disse gruppene av land har svart for-
skjellig utgangspunkt. I-land er kjennetegna av at de har
hgye utslipp og hgyt utviklingsnivé som gjenspeiler seg i
brutto nasjonalproduktet (BNP). Mange av landa har lave
utslipp pr. enhet BNP og i tillegg er i-landa ansvarlige for
mesteparten av de akkumulerte CO, utslippa i atmosfz-
ren. P4 den andre siden har vi u-landa som har lave ut-
slipp, lave BNP og stor befolkning. For & lgfte den mate-
rielle levestandarden for folk i u-land, er stgrre energifor-
bruk imidlertid uunngéelig. Disse forskjellene mellom i-
land og u-land gjor at de vil ha svert forskjellige me-
ninger om hvordan utslippskvoter bgr fordeles. Vi bgr
ogsa ta hensyn til en tredje gruppe land som vil plassere
seg midt i mellom i-land og u-land ut fra sitt ststed,
nemlig de tidligere kommunistiske landa i @st-Europa.

Forskjeller mellom land eller grupper av land har ikke
bare betydning for stéstedet eller meningene om hva som
er rettferdig, men ogsd for maktforhold. Forskjeller i
makt kan f.eks. skyldes store ulikheter i gkonomisk ut-
vikling og militere styrkeforhold. Makt har betydning
under internasjonale forhandlinger da den kan brukes til &
presse igjennom en avtale selv om den ikke kan begrun-
nes ut fra rettferdighet.

Muligheten for & fordele CO, kvotene etter folketall,
noe som innebearer at hvert land i utgangspunktet far like
mange kvoter pr. capita, vil spesielt bli drgfta i denne ar-
tikkelen. En slik fordeling hevdes av mange & vare den
mest rettferdige, se f.eks. Grubb (1989), Grubb m./fi.
(1992) og Kverndokk (1995), men de fleste forfattere an-
tar at en slik kvotefordeling vil veere politisk vanskelig &

gjennomfgre. Som et kompromiss har derfor flere fore-,

slatt en kombinasjon av denne fordelingen og andre for-
delinger basert pa f.eks. dagens CO, utslipp og BNP, se

Hoel (1990), Young (1990), Cline
(1992) og Grubb m.fl. (1992).

Det neste kapitlet tar for seg teorier
om rettferdighet, noe som kan hjelpe
oss i & bestemme hva som er rettfer-
dig. Deretter pdpeker jeg noen grun-
ner til at rettferdighet og politikk kan
std i et motsetningsforhold, for jeg
analyserer hva som er politisk mulig.
Til slutt vil spgrsmalet om en kvote-
fordeling basert pa folketall er poli-
tisk mulig bli drgfta.

Snorre Kverndokk, Cand. oecon
fra 1988 og Dr.Polit fra
Universitetet i Oslo 1994,
ferdighet vil derfor vaere viktige un-  er forsker i Statistisk Sentralbyra.

2. HVA ER RETTFERDIG?

En teori om rettferdighet er, i likhet
med teorier om rasjonalitet og etikk,
en normativ teori. En slik teori har
gjerne to aspekter. For det fgrste vil
den regulere individenes rettigheter (og plikter), og for
det andre vil den foreslé eller evaluere en fordeling av
goder (og byrder). Ulike teorier om rettferdighet kan
vektlegge disse to delene forskjellig. De er for eksempel
sidestilt i utilitarismen, mens Rawls gir politiske friheter
og rettigheter leksikografisk forrang framfor gkonomisk
fordeling.

Ordet «fordeling» kan brukes béde i betydningen til-
stand eller handling. Nar en fordeling vurderes er det til-
standen som vurderes, mens nér en fordeling foreslas, fo-
resldr man enten en annen tilstand eller en handling.
Noen goder* kan fordeles direkte ved hjelp av en hand-
ling (f.eks. penger). I dette tilfellet snakker man om en
direkte fordeling. For goder som ikke kan fordeles di-
rekte (f.eks. nytte), kan fordelingen bli pévirket av forde-
lingen av andre goder, og man kan derfor snakke om en
indirekte fordelingen. 1 tillegg til dette er det fordelinger
som ikke kan pévirkes verken direkte eller indirekte, f.
eks. talent.

Fordelingen av omsettbare CO, kvoter kan bli klassifi-
sert bdde som et direkte og et indirekte fordelingspro-
blem. Det er en direkte fordeling av retten til & slippe ut
CO,, og av et verdipapir som kan omsettes pa et marked
til en gitt pris. Retten til 4 slippe ut CO, tilsvarer retten til
4 forurense et fellesgode (atmosferen), noe det interna-
sjonale samfunnet har en sterk interesse av 4 begrense.
Hvis de omsettbare kvotene blir kjgpt og solgt i et frikon-
kurransemarked, vil det danne seg en felles pris. Denne
kvoteprisen vil vare lik den marginale kostnaden ved &
redusere CO, utslipp. Kvotehandel vil dermed fgre til en
kostnadseffektiv fordeling av utslipp uansett hvordan
kvotene initialt fordeles, se f.eks. Hoel (1990). Séledes
vil overfgringene mellom landa vare det eneste som be-

3 Her ser jeg bort fra oljeproduserende land som Kuwait og Saudi Ara-
bia som er motstandere av ethvert forsgk pé & f4 istand en avtale.

«Goder»brukes i denne sammenheng i en videre betydning enn det
som er vanlig i gkonomi.

4

SOSIAL@KONOMEN NR. 7/8 1995

35



stemmes av fordelingsregelen. Den direkte fordelingen
av kvoter vil p4 grunn av dette ha betydning for landenes
disponible inntekt, velferd og muligheter for utvikling.
Dermed kan kvotefordelinga ses pa som et indirekte for-
delingsproblem, hvor det vi i virkeligheten bryr oss om
f.eks. er de forskjellige landenes velferd. En egnet teori
for kvotefordelingsproblemet mé derfor foresli en forde-
ling av goder som kan fordeles bade direkte og indirekte.
Men valget av en passende teori avhenger av ytterligere
karakteristika av problemet. I denne sammenheng kan et
utgangspunkt vare 4 klargjgre forskjellene mellom lokal-
og global rettferdighet.

2.1 Lokal og global rettferdighet

I fglge Elster (1991) har et lokalt rettferdighetsproblem
tre kjennetegn. Det er karakterisert ved desentraliserte
beslutninger, spgrsmélet om kompensasjon er ikke aktu-
elt og det er andre goder enn penger som blir fordelt. P4
den andre siden har vi globale rettferdighetsproblemer el-
ler globale (ikke ngdvendigvis i betydningen internasjo-
nale) fordelingspolitiske spgrsmadl. Disse er i motsetning
til de lokale, utformet pa sentralisert niva. De er ment til &
kompensere for forskjellige uheldige omstendigheter og
har gjerne form av pengeoverfgringer. Studiet av lokal
rettferdighet er studiet av hvordan institusjoner fordeler
sine knappe ressurser. Eksempler pé dette kan vaere hvem
som skal ha militertjeneste eller hvem som skal fé trans-
plantert en nyre. Slike fordelingskriterier er gjerne uav-
hengige av beslutninger som blir tatt p4 andre omrader i
samfunnet (se ogsé Elster (1990a)). Dette er ikke tilfellet
ved global rettferdighet, hvor fordelingspolitikken inngér
i en helhetlig vurdering av samfunnet og samfunnsord-
ningen. Ut fra denne definisjonen inngdr inntektspolitik-
ken i den globale fordelingspolitikken og mé derfor klas-
sifiseres som et globalt fordelingsproblem.

Vil kvotefordelingsspgrsmalet vere et lokalt eller et
globalt fordelingsproblem? I fglge definisjonene ovenfor
har det preg av 4 vere et globalt problem. For det fgrste
ma en kvotefordelingsregel bli utformet sentralt, f.eks. i
regi av FN. Kompensasjon kan ogsd vere et relevant
spgrsmél under eventuelle forhandlinger om fordelings-
regelen. Mange vil hevde at den hgye materielle leves-
tandarden i i-land skyldes rovdrift p& miljg og ressurser.
Utslipp fra i-land er &rsak til mesteparten av den mennes-
keskapte gkningen av drivhusgasser i atmosferen. U-
land vil derfor kunne hevde at det ikke er rettferdig at de
ma redusere sine utslipp, og dermed forsinke en gkning i
levestandarden, som fglge av i-landas forurensning. De
kan kreve kompensasjon for 4 g4 med pé dette, en kom-
pensasjon som f.eks. kan gjenspeile seg i fordelingsrege-
len. Sist, men ikke minst vil en fordelingsregel bestemme
kvotehandelen og derfor ogsd overfgringer av penger
mellom nasjoner.

Argumentene over trekker i retning av at problemstil-
lingen var hgrer innunder de globale fordelingsproble-
mene. Men er det riktig at fordelingsregelen skal rette

N Rettferdighet og politikk I

opp alle skjevheter mellom landa, slike som fattigdom,
gjeldsproblemer og miljgproblemer? At en kvoteforde-
lingsregel skal rette opp alle skjevheter i verden er selv-
sagt utopisk. Jeg vil derfor studere fordelingsregelen iso-
lert sett. Men denne fordelingsregelen bgr inngd som en
del av en helhetlig internasjonal fordelingspolitikk. Glo-
bal rettferdighet, dvs. lgsningen av en global rettferdig-
hetsteori, kan bare bli oppnédd hvis den sentrale institu-
sjonen i et samfunn fglger rettferdighetsprinsipper som
omfatter fordelingene av flere goder samtidig. En global
rettferdighetsteori er en filosofisk teori som gir slike for-
delingsprinsipper. Men det er vanskelig 4 si noe om hvor-
dan ett gode isolert skal fordeles ut fra teoriene. Likevel
kan mange av tankene bak teoriene overfgres til enkelt-
stiende fordelingsproblemer, og jeg vil derfor kort nevne
hovedtrekk ved noen globale rettferdighetsteorier.

2.2 Globale rettferdighetsteorier

Tre av de mest kjente globale rettferdighetsteoriene er
utilitarismen og teoriene til John Rawls og Robert
Nozick.

Utilitarismen er i utgangspunktet ikke en rettferdig-
hetsteori, men en teori for hvordan samfunnet bgr inn-
rette seg, noe som ogsé vil gi klare fordelingskonsekven-
ser. I fglge denne teorien skal goder og rettigheter forde-
les slik at samfunnets nytte maksimeres. Forskjellige va-
rianter av teorien finnes. En viktig spesifisering kan vare
forskjellen mellom handlingsutilitarisme og regelutilita-
risme. Handlingsutilitarismen sier at vi skal utfgre hand-
lingen som vil maksimere den totale nytten ved hver en-
kelt anledning. I motsetning til dette stir regelutilitaris-
men som forteller oss at vi skal handle slik at vi maksi-
merer den totale nytten over tid. Disse to formene for uti-
litarisme kan std i konflikt med hverandre, noe jeg vil
komme tilbake til seinere.

John Rawls teori (se Rawls (1971)) kan ses pd som en
kritikk av utilitarismen. Utilitaristenes teori, hevder han,
har ikke respekt for individene. Individene er ikke verdt
noe i seg selv.> Rawls mener som Kant, at mennesker
skal respekteres som mdl i seg selv.

Som nevnt i innledninga, bruker Rawls uvitenhetens
slgr som det metodologiske utgangspunktet for sin teori.
Han argumenterer for at individene bak dette slgret kom-
mer fram til to prinsipper for hva som er en rettferdig
samfunnsstruktur. Det fgrste prinsippet, prinsippet om
stprst mulig lik frihet, omhandler individenes rettigheter,
og gis en leksikografisk forrang, noe som betyr at rettig-
heter aldri skal oppgis pa bekostning av materiell velferd.
Det er likevel fgrste del av Rawls andre prinsipp som er
mest kjent. Prinsippet omhandler sosiale og gkonomiske
ulikheter og fgrste del av det, forskjellsprinsippet, inne-
barer at samfunnet bgr organiseres slik at de som har

5 Etklassisk, men grotesk eksempel p dette er hvis man dreper en frisk
person, og bruker organene hennes til 4 redde fem andre menneskers
liv. Dette vil kunne gke samfunnets totale nytte, men det respekterer
ikke individets rettigheter.
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minst av primargodene fir mest mulig av dem. Med pri-
meargoder mener han goder alle trenger for & realisere
sine mél i livet uansett hva malet er. Inntekt, formue,
makt og selvrespekt kan vere slike goder. Dette betyr
ikke ngdvendigvis at primargodene skal fordeles likt,
men at de verst stilte skal fa det best mulig (et maximin
kriterium).

Mens Rawls teori ofte blir tatt til inntekt for venstre-
sida i politikken, har liberalistene sitt ankerfeste i Nozick
(1974). Nozick har ogsa tre prinsipper, og disse omhand-
ler rettferdighet i forbindelse med tilegnelse, overfpring
og korrigering av fordelingen av goder. I hovedsak fglger
Nozick et Askeladden prinsipp nér det gjelder tileg-
ningen av goder: Den som fgrst finner godet har rett til
det. Videre sier han at en overfgring eller en transaksjon
av et gode mellom to individer er rettferdig sé lenge den
skjer som fglge av frivillighet og uten bruk av tvang. P4
bakgrunn av dette er en fordeling rettferdig hvis den er
sluttresultatet av rekke rettferdige overfgringer som be-
gynner med en rettferdig tilegnelse. Hvis dette ikke er til-
felle, bgr vi prgve & etablere fordelingen slik den ville
vart hvis alle urettferdige ledd i kjeden blei erstatta av
rettferdige.

Forskjellige filosofiske rettferdighetsteorier gir for-
skjellige prinsipper for hvordan goder skal fordeles.
Hvilke prinsipper bgr vi bruke hvis konklusjonene blir
motstridene? En mulighet kan vaere 4 prgve & finne felles-
trekk ved teoriene, og bruke disse i analysen istedenfor &
henge seg opp i de enkelte fordelingsprinsippene.

2.3 Grunnprinsipper i rettferdighetsteorien

Et grunnprinsipp kan defineres som en regel som lig-
ger til grunn for alle teorier om rettferdighet. Det kan
ogsd ses pd som en fgring pa en rettferdighetsteori, eller
som en fellesnevner for alle teorier. To slike prinsipper, i
fglge Elster (1990b), er etisk individualisme og etisk pre-
sentisme.

Etisk individualisme (EI) betyr at grunnelementet i en
teori om rettferdighet mé knyttes til individer. Dette gjel-
der uansett om grunnelementet er rettigheter, plikter, vel-
ferd, primargoder, inntekt eller funksjonsevne. Man be-
trakter ikke uorganisk natur, dyr (hvorvidt dyr skal be-
traktes som individer kan diskuteres) eller grupper av in-
divider. Dette betyr f.eks. at grupper av individer ikke har
noen plikter og at uorganisk natur ikke har noen rettighe-
ter. Mer konkret sier etisk individualisme at goder skal
fordeles til individer pa grunnlag av informasjon om indi-
vider. Som et eksempel pa dette vil en vurdering av gjen-
nomsnittsinntektene for forskjellige grupper i samfunnet
bryte med EI. Hvis gruppene blir omorganisert uten at
noen av individene fér endra sin inntekt, kan man oppna
jevnere inntektsfordeling mellom gruppene, men skjev-
hetene pd individnivd er de samme. Tolkningen av EI
ovenfor kan nok angripes fra flere hold. Noen kan hevde
at hovedpoenget er at ethvert individ blir gitt den samme

rett og omsorg. Kanskje en fordeling basert pd gruppe-
gjennomsnitt best forsvarer individenes interesser? Et
svar pa dette kan vare at kun etisk relevant informasjon
om individene skal brukes, alternativt at informasjon om
individene skal brukes pé en etisk relevant méte.

Et annet grunnprinsipp er etisk presentisme (EP). Prin-
sippet sier at bare ndverende egenskaper ved et samfunn
bgr inngd i en vurdering av rettferdighet. Urett i fortida
kan vare relevant i ndtida, men bare i den grad den har
etterlatt seg spor i natida. Noen eksempler kan kanskje
klargjgre dette. Ingen skal métte lide for foreldrenes feil-
trinn; man kan ikke velge sine foreldre. P& den annen
side, hvis man er darlig stilt i dag pa grunn av urett gjort
mot ens foreldre, vil kompensasjon vare i samsvar med
EP, men ikke fglge av det, siden grunnprinsipper kun er
fgringer pa en vurdering av rettferdighet. Spgrsmalet om
arv er ogsa relevant i denne sammenheng. I utgangspunk-
tet er arv i samsvar med EP, men et generelt akseptert
moralsk prinsipp er at ingen har rett til 4 arve noe ens for-
eldrene har stjilet. Det vanskelige spgrsmaélet er hvor
langt man skal trekke dette prinsippet. De fleste er nok
enige om at europeernes tilegnelse av land fra urinva-
nerne i Australia i forrige &rhundrede ikke skjedde pa en
rettferdig og frivillig méte. Men likevel er det ikke almen
enighet om at de hvite ikke har rett til 4 eie land i Austra-
lia i dag og at de bgr overfgre land tilbake til urinvanerne.

Det tredje prinsippet jeg vil nevne i denne sammen-
heng, er det generelt aksepterte prinsippet om at forde-
linga av goder ikke skal bygge p& moralsk vilkdrlige fak-
torer. Hva er s& moralsk vilkarlig? En regel som sier at
alle med rgdt hér skal f4 lgnnsgkning i 4r, vil nok de
fleste reagere pa. Rgdt hér er ikke en moralsk relevant
faktor for inntektsfordeling. Et utgangspunkt kan veare at
de ytre rammer vi ikke har kontroll over, sikalte fakta,
kan betraktes som moralsk vilkérlige. Dette kan vere fy-
siske goder skapt fra naturens side som naturressurser,
menneskelig utrustning og kjennetegn som genetiske
egenskaper, rase, kjgnn, sosial klasse og nasjonalitet. Ut
fra dette vil f.eks. ingen ha moralsk rett til & tjene mye
mer enn andre selv om vedkommende er fgdt med et
usedvanlig talent innen et omrade. P4 den andre siden vil
nok mange hevde at rase vil vare relevant nér man disku-
terer hvem som skal sitte i det Sgr Afrikanske parlamen-
tet. Det siste eksemplet kan vare et uttrykk for at moralsk
vilkarlige faktorer kan brukes hvis en fordelingsregel
bygd pa slike bidrar til & utjevne eksisterende ulikheter,
eller til 4 fordele ngdvendige byrder til dem som best kan
tile dem.

I Kverndokk (1995) brukes disse grunnprinsippene til
4 prgve & finne den mest rettferdige fordelingsregelen.
Utgangspunktet er de reglene som oftest diskuteres i litte-
raturen: Fordelinger proporsjonale med dagens CO, ut-
slipp, akkumulerte utslipp, BNP, landareal og folketall.
Grunnprinsippene brukes pa en ekskluderende og ikke
determinerende méte, ved at reglene vurderes om de er i
overensstemmelse med prinsippene eller ikke. EI kan
utelukke en regel basert pd landareal, da arealet gir liten
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informasjon om individene. Hvis vi ser bort fra Antarktis
som tilsvarer ca 10% av jordas landareal, utgjgr f.eks. det
tidligere Sovjetunionen, Canada, Brasil, Australia og
Grgnland mer enn 40% av det gjenstiende arealet, mens
de representerer mindre enn 10% av befolkninga og bare
20% av dagens totale CO, utslipp. Reglene basert pd CO,
utslipp og BNP kan ogsd utelukkes pa grunnlag av EI
hvis lands gkonomiske velferd er basert p utnyttelsen av
en naturressurs. For eksempel vil Saudi Arabias og Ku-
waits BNP og CO, utslipp vere relativt uavhengige av
befolkningen i landa. Disse reglene kan ogsé drgftes pé
bakgrunn av EP. Det er vanskelig 4 argumentere for at da-
gens CO, utslipp og gkonomiske utvikling er uavhengig
av forhistorien. Hvis rike lands hgye utviklingsniva skyl-
des utnytting av andre land og deres ressurser pa tidligere
tidspunkt, vil slike regler forfordele befolkningen i de
rike landene pa grunnlag av urettferdige tilegnelser i for-
tida, og dermed bryte med EP. Det er imidlertid prinsip-
pet om moralsk vilkarlige faktorer som er det essensielle
i denne analysen. Landareal kan betraktes som moralsk
vilkérlig i den grad man ikke kan argumentere for at folk
som bor i store land trenger mer ressurser for & oppné
samme velferdsnivd som andre. Regler basert pA BNP el-
ler CO, kan ogsd vare moralsk tilfeldige. Det er moralsk
vilkérlig hvilket land man er fgdt i. Selv om rike lands
hgye utviklingsnivd ikke skyldes utnytting av fattige
land, vil deres innbyggere bli forfordelt p& grunnlag av at
de fgdt i et rikere land. Nasjonalitet er en moralsk vilkér-
lig faktor. En fordelingsregel som gir fordeler til en na-
sjonalitet framfor en annen kan bare forsvares dersom det
er moralsk relevante kjennetegn ved alle individene av
denne nasjonaliteten som ikke individer av andre nasjo-
naliteter har. Gitt at slike kjennetegn ikke finnes, vil en
regel basert pd folketall vere den eneste av de aktuelle
fordelingskriteriene som tilfredsstiller alle tre prinsip-
pene. Konklusjonen p& denne analysen er derfor at den
mest rettferdige regelen for fordelingen av omsettbare
CO, kvoter er en fordeling proporsjonal med landas fol-
ketall.

3. MULIGE MOTSETNINGSFORHOLD MELLOM
RETTFERDIGHET OG POLITIKK

Som nevnt i innledninga, er det flere grunner til at rett-
ferdighet og politikk kan std i et motsetningsforhold. Pri-
oriteringer innen politikken og stistedet i samfunnet blei
trukket fram. I tillegg til disse momentene vil jeg ogsa
peke péd betydningen av grunnleggende institusjonell
urettferdighet og forhandlingenes rammebetingelser.

3.1 Urettferdige bakgrunnsbetingelser

Anta at landa under klimaforhandlingene har blitt
enige om en kvotefordelingsregel. Det at denne regelen
har fatt stor oppslutning pé frivillig grunnlag kan tolkes
som at den er politisk gjennomfgrbar. Men betyr det at
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den ogs4 er rettferdig? Ikke ngdvendigvis. En frivillig av-
tale er ikke alltid rettferdig hvis det foreligger grunnleg-
gende institusjonell urettferdighet. Dette blir bl.a. pdpekt
av Rawls og Nozick.

I felge Rawls teori kan avtaler mellom individer bare
vare rettferdige hvis de er inngétt under rettferdige be-
tingelser. Grunnleggende rettferdighet er ikke ivaretatt
hvis noen av partenes grunnleggende rettigheter, mulig-
heter eller gkonomiske stillinger er svert reduserte. Dette
betyr at en avtale bare har moralsk appell hvis forskjel-
lene i partenes forhandlingsmakt ikke er for stor. Noen
eksempler kan kanskje klargjgre dette. P4 individnivé
kan vi tenke oss en avtale mellom en prostituert og hen-
nes kunde, eller hvis en fattig bonde i Bangladesh selger
en nyre til en rik amerikaner, noe som kan fgre til at bon-
den far kjgpt mer jord mens amerikaneren fér leve noen
ér lenger. En handelsavtale mellom land trenger heller
ikke ha moralsk appell hvis den f.eks. fgrer til at et u-land
erstatter gronnsakdyrking til lokalt forbruk med dyrking
av kaffibgnner. Som fglge av dette kan de lokale matpri-
sene stige og mange vil sulte. Disse eksemplene kan ogsa
ses pd som eksempler pd handlingsutilitarisme, dvs.
handlinger som maksimerer velferden pé kort sikt. Slike
handlinger vil derfor ikke alltid ha moralsk appell.

Som tidligere nevnt mener Nozick at en fordeling er
rettferdig hvis den er sluttresultatet av en ubrutt kjede
rettferdige transaksjoner som begynte med en rettferdig
tilegnelse. Videre er en transaksjon av et gode rettferdig
s& lenge den bygger pa frivillige avtaler som alle tjener
P4, og ingen har makt til & gjgre utgangssituasjonen verre
for de andre partene om ikke avtalen skulle tre i kraft.

Selv om teoriene til Rawls og Nozick er ganske for-
skjellige, kan en syntese vare at begge teoriene vil kunne
forkaste en avtale hvis avtalepartnernes makt eller ressur-
ser er veldig skeivt fordelt. En studie av forskjeller i for-
handlingsmakt kan derfor vare relevant for & analysere
hvor rettferdig en frivillig avtale kan vaere. Forhandlings-
makt kan defineres som relative evne eller mulighet til &
pavirke innholdet i en avtale. Makt kan oppnés ved f.eks.
troverdige trusler (eller trusler som blir oppfatta som tro-
verdige), stor selvtillit, autoritet, kunnskap osv. Under
klimaforhandlinger kan det vare interessant & studere
forskjellen i forhandlingsmakt mellom i-land og u-land.
I-land kontrollerer mesteparten av verdens kapital- og
militermakt, noe som gjgr trusler om sanksjoner trover-
dige. Mens i-landa ogsé star for mesteparten av de glo-
bale drivhusgassutslippa til nd, er det i u-landa den stgr-
ste potensielle veksten ligger. Hvis f.eks. hver kineser el-
ler inder skulle fa kjgleskap eller bil, vil det globale ener-
giforbruket og dermed ogsd CO, utslippa gke katastro-
falt. I-landa vil ha store interesser i 4 dempe denne utvik-
linga og fa u-land med pé forpliktende avtaler. Dette kan
gi u-land stor forhandlingsmakt. Forskjellen i forhand-
lingsmakt mellom i-land og u-land er kanskje derfor ikke
sé veldig stor, noe som betyr at det kanskje kan vare mu-
lig & oppnd en rettferdig og frivillig klimaavtale i fram-
tida.
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3.2 Feringer pa avtalen

Institusjoner som skal fordele knappe goder mgter pé
mange foringer. Disse kan f.eks. vaere ugnskede insentiv-
effekter, pdlegg fra politiske myndigheter eller betingel-
ser palagt forhandlingene.

Forskjellige fordelingsregler kan gi avtalepartnerne
forskjellige insentiver. Insentivene kan vere gnskede el-
ler ugnskede. Malet mé vare & skape gnskede insentiver
og unngd de ugnskede. Hvis en betrakter en fordelingsre-
gel basert pa folketall som rettferdig, sd kan den f.eks. gi
insentiver til & gke befolkningen i et land pa sikt. Dette
kan vare ugunstig, serlig i u-land, med tanke pé fattig-
dom og gkt press pa ressursene, men dette insentivet kan
motvirkes ved & fordele kvotene p& grunnlag av befolk-
ningen i et basisar, den voksne befolkningen eller ut fra
en kontrollert befolkningsvekst (se f.eks. Grubb (1989)
og Cline (1992)).

Lovfesta restriksjoner vil neppe vare noe problem un-
der klimaforhandlingene, men det finnes en del underlig-
gende, og kanskje uskrevne regler eller betingelser. En
slik regel kan vare enkelhet. Mange internasjonale avta-
ler har hatt en enkel utforming som like prosentvise ut-
slippsreduksjoner i alle land (jfr. den tidligere SO, avta-
len, Helsinki-protokollen, og avtalen om reduserte KFK
utslipp, Montreal-protokollen). Jeg vil komme tilbake til
dette i kapittel 5. Tidligere avtaler pa tilsvarende omrider
kan ogsé skape presedens. Hvis mange tilsvarende avta-
ler bygger pa prosentvise like utslippsreduksjoner, kan
dette peke i retning av en kvotefordelingsregel basert pé
dagens CO, utslipp. Men ogs4 landareal kan skape prese-
dens da det har blitt brukt som basis for fordeling av ha-
vets ressurser. Tar man utgangspunkt i et prinsipp som
sedvane, kan man hevde at de som har brukt atmosferen
til 4 kvitte seg med sine utslipp, skal fa lov til 4 fortsette &
bruke den. Dette taler for en fordelingsregel basert pa ak-
* kumulerte utslipp. Men s4 vidt jeg vet er ikke sedvanerett
brukt folkerettslig. I tillegg til disse prinsippene kan ogsé
mélsettinger om & fi med visse land eller gnske om en
snarlig avtale, fgre til at rettferdighet blir et underorda

prinsipp.

4. HVA ER POLITISK MULIG?
4.1 Pareto kriteriet

Antagelig det mest brukte kriteriet i gkonomisk teori er
Pareto kriteriet, som sier at ressurser skal fordeles slik at
det ikke eksisterer fordelinger hvor noen fir det bedre
uten at andre fér det verre. Hvis kriteriet er oppfylt, befin-
ner vi oss i en Pareto optimal tilstand. Pareto optimalitet
brukes i gkonomien som en betingelse béde for gkono-
misk effektivitet, rettferdighet og hva som er politisk mu-
lig.

Hvis Pareto forbedringer er mulig, befinner vi oss i en
situasjon med lavere total velferd enn det som ville veert
mulig med en annen fordeling av ressursene, noe som be-
tyr at fordelinga ikke er pkonomisk effektiv.

Ofte blir Pareto forbedringer ogsa sett pd som rettfer-
dige. Dette ligger til grunn for Nozick sin teori; frivillige
transaksjoner av goder er rettferdige gitt at det eksisterer
en rettferdig utgangsfordeling. I tillegg kan Pareto forbe-
dringer forsvares ut fra en alminnelig oppfatning av rett-
ferdighet (se Elster (1990b)). Det kan bli sett p4 som rett-
ferdig at land ikke taper pd & bli med pé en avtale sam-
menlignet med 4 std utafor. Et kjennetegn ved den mest
rettferdige avtalen ville da vare at det ikke finnes noen
annen avtale som alle land vil foretrekke framfor denne.
Skulle noen ha rett til & blokkere en avtale som alle vil
tjene pa? Det finnes flere svar pd dette. For det fgrste vil
nok ikke alle Pareto optimale lgsninger bli sett pd som
rettferdige, da de kan gi veldig skeive fordelinger. Det
finnes ogsd mange eksempler bade fra religion og sosia-
listisk tankegang, pd at noen méa oppgi noe, dvs. fa det
verre, i rettferdighetens navn. Dette kan gi opphav til en
ny fordeling som igjen kan vare utgangspunktet for et
mer rettferdig samfunn. Vi kan ogsa ga tilbake til eksem-
plene jeg ga under grunnleggende rettferdighet i avsnitt
3.1. Disse var eksempler pa handlingsutilitarisme som ga
Pareto forbedringer pé kort sikt selv ndr det eksisterte
urettferdige bakgrunnsbetingelser. Handlingsutilitarisme
gir derfor ngdvendigvis ikke rettferdige fordelinger eller
Pareto forbedringer pé lang sikt (regelutilitarisme).

Jeg vil imidlertid konsentrere meg om en annen tolk-
ning av Pareto kriteriet, nemlig som et kriterium for hva
som er politisk mulig. Utgangspunktet for dette er som
ovenfor, at ingen land skal f& det verre ved & bli med pa
en avtale. Hvis et land fér det verre vil det ikke signere
avtalen, og avtalen vil derfor ikke vere politisk mulig.
Her ser jeg bort fra maktforhold som kan fgre til at land
presses til & underskrive en avtale de taper pa. P4 bak-
grunn av drgftinga av forhandlingsmakt kan dette vere
en realistisk antagelse. For & finne ut om en kvoteforde-
lingsregel er politisk mulig, m4 man derfor kartlegge
hvilke land som vil tjene eller tape pa den.

4.2 Hva bestemmer tap og gevinst?

Hvis et land gr med pé en klimaavtale, noe som for de
fleste innebzrer en reduksjon i CO, utslippa, vil de ha
bade en fordel og en ulempe ved dette. Ulempen er umid-
delbar og lik kostnadene ved & redusere utslippa, mens
gevinsten i form av en eventuelt mindre drivhuseffekt vil
komme i framtida. Ved fordeling av CO, kvoter vil stgr-
relsene pé landenes gevinst eller tap avhenge av:

1. Initial kvotefordeling mellom landa
2. Det totale antallet kvoter

3. Kostnadene ved utslippsreduksjoner
4. Gevinsten av mindre forurensning

Jeg vil se nermere pd de tre fgrste punktene ved ek-
sempler fra Barrett (1992). Gevinsten ved redusert driv-
huseffekt vil ogsd ha stor betydning, men da denne vil
komme i framtida, vil valg av diskonteringsrente vere
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vesentlig. Ved en stor framtidig gevinst, vil det vere flere
land som vil tjene pé en klimaavtale, og punktene 1-3 vil
fa mindre betydning, noe jeg kommer tilbake til neden-
for. For en studie av skadene ved drivhuseffekten, se
f.eks. Fankhauser (1995).

I Figur 1 som er henta fra Barrett (1992), kan vi illus-
trere hvordan den initiale kvotefordelinga og kostnadene
ved utslippsreduksjoner pévirker tap og gevinst ved en
klimaavtale. Vi forenkler problemstillingen og ser pa en
avtale mellom i-land (I) og u-land (D) som gér ut p4 & re-
dusere utslippene i forhold til dagens nivd. La MC vere
marginale kostnader ved utslippsreduksjoner, mens E°
og E°j er utslipp av CO, fgr avtalen settes i verk. Utslip-
pene méles fra venstre mot hgyre for i-land, og fra hgyre
mot venstre for u-land. A° gir kvotefordelinga mellom
landa hvis kvotene fordeles etter folketall. Denne regelen
vil kunne gi u-land mange flere kvoter enn det som tilsva-
rer dagens utslipp (avstanden E°A°). I-land vil derimot
motta langt feerre kvoter enn det de i dag slipper ut (av-
standen A°E°). Som nevnt under kapittel 2, vil det i et
frikonkurransemarked danne seg en likevektspris P*.
Denne prisen er kjennetegna ved at den er lik den margi-
nale kostnaden ved 4 redusere utslippa i begge land. Gitt
likevektsprisen, gnsker i-landa & kjgpe kvoter tilsvarende
avstanden A°E* fra u-landa. For disse kvotene betaler de
arealet a+b. De totale kostnadene til i-landa blir da
a+b+c, hvor c blir kostnadene som fglger av utslippsre-
duksjonene E*E°|. P4 grunn av denne handelen reduserer
i-landa sine totale kostnader med arealet d. Nér det gjel-
der u-landa, md de som fglge av handelen, redusere sine
utslipp med E°;E*. Dette péfgrer dem en kostnad lik b,
men da de mottar a+b for kvotene, vil de likevel f en to-
tal gevinst lik a.

Figur 1. lllustrasjon av tap og gevinst ved kvotehandel

MC, MG,

Kilde: Barrett (1992)

Som vi ser av figuren, vil gevinst og tap avhenge av
béde kvotefordelingsregelen og helningene pa kostnads-
kurvene. Men selv om i-landa i dette eksempelet péfgres
en kostnad, vil de likevel kunne vare interessert i avtalen
hvis gevinsten ved redusert drivhuseffekt er stor nok.
Land som derimot mottar flere kvoter enn det som tilsva-

B R ttferdighet og politikk I

rer utslippet, vil alltid tjene pd avtalen, og trenger derfor
ikke ta hensyn til denne gevinsten. P4 den annen side er
det mulig at et land som mottar et overskudd av kvoter,
kan gjgre det bedre hvis det isteden fir noen ferre kvoter.
Grunnen til dette er at det vil redusere kostnadene for
land som fér et underskudd av kvoter, og dermed gjgre
det mer sannsynlig at disse landa undertegner avtalen, en
avtale som vil gavne alle pd grunn av redusert drivhus-
effekt.

For & vise at det totale antallet kvoter, eller utslippsmé-
let, har betydning for tap og gevinst, kan vi igjen bruke et
eksempel fra Barrett (1992). Betrakt Figur 2. Her er det
totale antallet kvoter satt lik de initiale utslippene. Fglge-
lig vil kvoteprisen bli lik null og det vil ikke skje overfg-
ringer mellom land selv om kvotene fordeles pa grunnlag
av befolkning, A°. Dette betyr at fordelingsregelen ikke
har betydning s& lenge de totale utslippene ikke er be-
grensa. Eksempelet illustrerer ogsd at landa vil kunne ha
forskjellige syn pa hva den totale utslippsmaélsettinga bgr
vare under forskjellige kvotefordelingsregler. Det er der-
for rimelig 4 tro at utslippsmalet vil bli bestemt samtidig
med kvotefordelingsregelen.

Figur 2. Betydningen av totalt antali kvoter

Mc, MG

0 A’ ES, E ¢ 0

Kilde: Barrett (1992)

4.3 Kooperative spill

Hvis det bare er to nasjoner som deltar under klimafor-
handlingene som i eksemplene ovenfor, vil det ofte ikke
vare noe problem 4 identifisere hvem som taper og hvem
som tjener pa en avtale. Problemene begynner & melde
seg hvis det er tre eller flere deltakere, da dette kan gi
opphav til koalisjonsdannelser. Med koalisjon menes her
en gruppe av aktgrer som samarbeider. Kooperative spill
kan vere et nyttige verktgy under slike problemstillinger.
Hypotesen er at spillere eller deltakere vil inngé en avtale
hvis den gjgr dem bedre stilt enn det & st utenfor. Vi ma
derfor identifisere referansepunktet som gir spillernes si-
tuasjon eller velferd ved 4 st utenfor avtalen, i tillegg til
velferden under alle mulige koalisjoner. Forhandlingslgs-
ningen vil ligge i kjernen som inneholder alle 1gsninger
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hvor ingen av spillerne far det bedre ved & bryte ut f.eks.
ved & danne en annen koalisjon med andre spillere.

Jeg vil illustrere ideen bak kjernen litt nermere ved et
eksempel fra Golombek og Hylland (1987). Anta at det
finnes tre spillere A, B og C. Disse spillerne kan danne
forskjellige koalisjoner som vil gi dem forskjellige vel-
ferdsnivder. La fglgende koalisjoner vare mulig: Hvis
alle spillerne samarbeider og danner en koalisjon, vil de
fa en totalt velferd lik 100. Dette kan ses pa som den to-
tale velferden under en klimaavtale. Hvis ingen samar-
beider vil velferden til land A, B, og C vare henholdsvis
35, 10 og 42, noe som totalt blir 87. Verden vil derfor un-
der ett tjene pa klimaavtalen. Hvordan skal sa avtalen ut-
formes for at alle skal vare interessert i 4 undertegne?
Dette svaret avhenger av hvilke andre mulige koalisjoner
som kan inngds. Hvis f.eks. A og C samarbeider vil de
oppné en total velferd pa 80, noe som til sammen er mer
enn de ville hatt ved & sti aleine. Disse to landa m4 derfor
samla minst ha dette for 4 bli med pé avtalen. Tabell 1
oppsummerer de mulige koalisjonene under dette eksem-
pelet.

For 4 finne kjernen i dette spillet kan vi se p& Figur 3.
Dette er en likesidet trekant hvor alle sidene er lik 100,
den totale velferden det spilles om. Hver spiller er repre-
sentert ved et hjgrne i trekanten. Hvis f.eks. spiller A opp-
nér velferdsnivéet 100, vil de andre spillerne ha velferds-
niva lik 0, og velferdspunktet vil vere i hjgrnet merka A.
For & finne kjernen i spillet, gar vi fram pa fglgende méte:
A vil oppna 35 ved 4 sta aleine, og vil derfor ikke g& med
pa avtaler som gir mindre enn dette. Mulige Igsninger lig-
ger derfor over den horisontale linja merka 35. P4 den an-
nen side vil B og C kunne danne en koalisjon som gir dem
60. Hvis A far mer enn 40, vil disse velge & samarbeide
utafor avtalen da de vil tjene pa det. Under en klimaavtale
som omfatter alle, vil derfor A fi et velferdsnivd som
minst er 35, men maksimalt 40. Dette er tegna inn i figu-
ren. P4 samme méte kan vi resonnere oss fram til mulig-
hetsomrédene til de andre spillerne, og finne de mulige
lgsningene eller forhandlingsomradet i spillet. Dette er det
svarte omradet i figuren og kalles kjernen. Denne er kjen-
netegna ved at vi befinner oss i den samfunnsgkonomisk
optimale Igsningen, dvs. Pareto forbedringer er ikke mu-
lig%, samtidig som at ingen annen koalisjon kan oppné et
hgyere velferdsnivad. S& lenge ikke kjernen er tom, mé
man regne med at forhandlingslgsningen ligger i denne.

Figur 3. lllustrasjon av kjernen

C 10 20 42 B

Kilde: Golombek og Hylland (1987)

Hvis kjernen bestr av mer enn ett punkt, er det uklart
hvilken av Igsningene i kjernen som blir utfallet av for-
handlingene. Vi ma derfor ha ytterligere hjelp for & finne
lgsningen. Det mest brukte lgsningsbegrepet i kooperativ
spill er Nash forhandlingslgsning. Dette gir som lgsning
det utfallet som maksimerer produktet av spillernes ge-
vinst i forhold til referansepunktet. Med bare to spillere
er referansepunktet greit definert, ofte som den ikke-koo-
perative Nash likevekten. Men Nash forhandlingslgsning
er ikke et like fruktbart begrep ndr det er tre eller flere
spillere, da det ikke tar hensyn til mulige koalisjoner. Re-
feransepunktet er den velferden hver spiller ville oppna
ved 4 std aleine. Dette kan faktisk fgre til at Nash for-
handlingslgsningen kan falle utafor kjernen.

En méte & ta hensyn til koalisjoner pd er & beregne
Shapely verdier. En Shapely verdi er et mal pa forhand-
lingsmakt eller styrke til hver deltaker i spillet (jfr. avsnitt
3.1). Her er utgangspunktet at hver spiller vil motta en
andel av forhandlingsmengden som tilsvarer dets for-
handlingsstyrke, her definert som gjennomsnittet av dets
marginale bidrag til de mulige koalisjonene i spillet.

Som tidligere nevnt, vil ikke denne lgsningen ngdven-
digvis vere rettferdig hvis forskjellene i forhandlings-
makt mellom de forskjellige spillerne er svert ulik. I til-
legg til dette trenger heller ikke lgsninger i kjernen &
vere rettferdige. Kjernen avhenger av spillernes forhand-
lingsmakt representert ved velferden de kan motta under
forskjellige koalisjoner. Dette kan fgre til at utfall i kjer-
nen kan bli oppfatta som urettferdige, noe som kan moti-
vere inngrep fra myndighetenes side for & hindre at 1gs-
ninger i kjernen blir realisert.

4.4 Numeriske studier

Det er flere numeriske studier som har sett pa virkning-
ene av forskjellige kvotefordelingsregler, i tillegg til at de

6 1 definisjonen av «den samfunnsgkonomisk optimale lgsningen» lig-
ger kriteriet om potensielle Pareto forbedringer (Hicks-Kaldor krite-
riet) til grunn. Dette prinsippet er ikke fullstendig ukontroversielt i en
diskusjon om rettferdighet.
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har vurdert hvor politisk mulig de ulike reglene er. Jeg vil
her kort referere konklusjonene i to av disse studiene.

Fankhauser og Kverndokk (1992) har analysert insen-
tivene for og gevinstene av en internasjonal avtale om &
redusere CO, utslipp. Verden er delt inn i 5 regioner:
USA, andre OECD land, det tidligere Sovjetunionen,
Kina og resten av verden. For disse regionene har de si-
mulert den ikke-kooperative Nash likevekten og den
samfunnsgkonomisk optimale lgsningen hvor regionenes
CO, utslipp er beslutningsvariabelen. Fankhauser og
Kverndokk konkluderer med at bidde Kina og det tidli-
gere Sovjetunionen trenger sidebetalinger for & bli med
pé utslippsreduksjoner tilsvarende den samfunnsgkono-
misk optimale lgsningen. En kvotefordelingsregel som
gir disse overfgringene kan derfor vare politisk mulig,
gitt at den fremdeles sikrer at de andre regionene kommer
bedre ut enn under sine ikke-kooperative lgsninger. Men
beregninger foretatt i Kverndokk (1993) tyder pd at en
fordeling etter folketall vil gi overfgringer til Kina, mens
det tidligere Sovjetunionen ma kjgpe kvoter.

Barrett (1992) har sammenlignet forskjellige forde-
lingsregler for & se om de gir politisk akseptable lgs-
ninger. Han har gjennomfgrt en enkel numerisk analyse
basert p4 kostnads- og skadefunksjonene i Nordhaus
(1991), med spesiell vekt pa regionene USA, Kina og det
tidligere Sovjetunionen. Landenes velferd under avtaler
basert pd ulike fordelingsregler blir sammenligna med
den ikke-kooperative Nash likevekten. Barrett konklude-
rer med at en fordeling basert pa folketall ikke vil ligge i
kjernen; denne fordelinga vil fgre til at noen land fér et
lavere velferdsnivd ved 4 bli med pé avtalen sammen-
ligna med det 4 st utafor. En fordeling basert pa like pro-
sentvise utslipp vil vere den mest akseptable av alle uni-
forme fordelinger (dvs. fordelinger som gir like utslipp
pr. capita, pr. enhet BNP, landareal etc.), da den ikke gir
en stor favorisering av et land framfor et annet. Men like-
vel vil en slik fordelingsregel ikke vare akseptabel for
Kina. Hvis fordelinga er basert pé et veid gjennomsnitt
mellom befolkningsregelen og like prosentvise utslipp,
vil vi imidlertid kunne f4 en fordelingsregel som alle vil
tjene pé hvis vektene blir satt riktig. En mer attraktiv for-
delingsregel kan vare gruppevis fordeling. Gitt at all land
skal redusere utslippa like mye, vil de ulike landa argu-
mentere for forskjellige utslippsreduksjoner, nemlig den
uniforme utslippsreduksjonen som maksimerer landets
velferd. Hvis verden derfor deles inn i ulike regioner,
hvor insentivene innenfor hver region er forholdsvis like,
og hvor det inngds en avtale innenfor hver region, vil det
vare mulig & fi i stand avtaler som alle tjener p&, og hvor
utfallet vil vaere bedre for verden totalt sett enn under for-
delinger basert pd veide gjennomsnitt. Et forslag kan
veare & dele verden inn i regionene OECD, @st Europa og
utviklingsland. Den fordelingsregelen som likevel faller
best ut i Barretts analyse er den han kaller Kants regel.
Denne gér ut pé at hvert land velger den utslippsreduk-
sjonen som er minst like stor som den prosentvis uni-
forme utslippsreduksjonen som det gnsker at alle land
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skal foreta. Dette niviet er som nevnt den uniforme ut-
slippsreduksjonen som maksimerer landets velferd.
Denne regelen fgrer til at alle fir det bedre under avtalen
enn om de stod utafor. Lgsningen vil heller ikke vare
langt unna det samfunnsgkonomiske optimum.

4.5 Altruistiske preferanser

S4 langt har vi bare studert hva som er politisk mulig
nér landa handler ut fra egeninteresse. Men er det bare
egeninteresse landa legger til grunn, eller er det mulig at
de kan ha altruistiske preferanser?

Det er rimelig & tro at land ikke bare bryr seg om sin
egen velferd eller inntektsniva. Et land kan ha preferan-
ser om béade sitt eget inntektsnivd og inntektsnivdene i
andre land. En begrunnelse for dette kan nettopp veare
ngdhjelp ved naturkatastrofer eller hungersngd. Apner
man for altruistiske preferanser, kan sannsynligheten gke
for at en kvotefordelingsregel basert pé folketall vil vare
politisk akseptabel.

Et problem med altruistiske preferanser er at det kan re-
dusere insentivene for utslippsreduksjoner. Under altru-
isme vil et annet lands velferdsnivd fungere som et felles-
gode p& samme méte som utslippsreduksjoner. Hvis et land
far det bedre som fglge av at velferden i andre land har gkt,
kan dette derfor gi smd insentiver til 4 slippe ut mindre. Det
er imidlertid foreslétt méter teoretisk for & unngé disse in-
sentivene (se omtale av dette i Barrett (1992)).

5. ER EN FORDELING ETTER FOLKETALL
POLITISK MULIG?

Ut fra de numeriske studiene som blei referert i kapit-
telet over, kan det se ut som om en fordelingsregel basert
pa folketall vil fa liten oppslutning, hvis ikke altruistiske
preferanser har stor betydning. I tillegg til drgftinga over,
er det ogsd andre momenter som kan vere viktige.

Erfaringer fra bruk av omsettbare kvoter fra forskjel-
lige land (se f.eks. Tietenberg (1992)), viser at kvoter
stort sett har blitt fordelt pa historisk grunnlag (grandfat-
hering). Eksempler pa dette kan vare regler basert pé tid-
ligere utslipp, produksjon eller fangst. Arsaken er sann-
synligvis at bare et slikt system garanterer at deltakerne
som regelen omfatter ikke kommer dérligere ut enn under
direkte reguleringer (f.eks. prosentvis like store utslipps-
reduksjoner) fra myndighetenes side. Dette betyr at det
antagelig er lettest & f& aksept for en kvotefordeling ba-
sert pd historiske utslipp.

Forskjellige fordelingsregler vil gi ulike overfgringer
mellom land som fglge av kvotehandel. Det er rimelig & tro
at store overfgringer ikke vil vare politisk akseptable. I
folge beregninger fra Kverndokk (1993), vil en CO, kvote-
fordeling basert pa folketall under en avtale om & redusere
de globale utslippene med 20% 1i forhold til 1990 niv4,
medfgre overfgringer til u-land fra USA og andre OECD
land pa henholdsvis 6 og 3% av BNP i ar 2000. Dette er
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langt over FNs malsetting om bistand pa 0,7% av BNP som
blei fastsatt pé slutten av 1960-tallet, men som fremdeles
ikke er oppfylt av mange land. I fglge de samme beregning-
ene vil den fordelingsregelen som gir lavest overfgringer
veare en fordeling basert p4 historiske utslipp.

Under avsnitt 3.2 blei et krav om enkelhet nevnt som
en mulig fgring pa en klimaavtale. Tidligere miljpavtaler
var prega av enkle utforminger som like prosentvise ut-
slippsreduksjoner, men forhandlinger de siste to til tre
&rene har brutt med denne linja. Et eksempel pé dette er
svovelavtalen som blei undertegna i Oslo i fjor sommer,
og som pélegger landa ulike prosentvise utslippsreduk-
sjoner basert pd naturens tdlegrense og et prinsipp om
kostnadseffektivitet. Rio konferansen i 1992 foreslo ogsé
ulike utslippsmél for i-land og u-land, men som kan
legge en stor gkonomisk byrde péd gst-europeiske land.
Det blei imidlertid dpna for felles gjennomfgring av kli-
matiltak, og under det fgrste partsmgtet under klimakon-
vensjonen i Berlin i mars i &r, blei det bestemt 4 innfgre
dette i en pilotfase. Schelling (1992) argumenterer ogsd
for at en strategi for byrdefordeling blant rike land ikke
trenger & vare enkel. Han begrunner dette med hvordan
hjelpen blei fordelt under Marshall planen, og med for-
handlingene om byrdefordeling i NATO, hvor landas
«behov» blei lagt til grunn. Slike fordelinger vil nok like-
vel vare enklere ndr ett land fordeler pengene som USA
gjorde det under Marshall planen, enn under globale kli-
maforhandlinger. Men gitt at det stilles forskjellige krav
til ulike grupper av land, f.eks. i-land og u-land, vil til-
svarende forhandlingskriterier kanskje vere mulige in-
nen hver gruppe. Hvis enkelthet ikke lenger er en fgring
pd klimaforhandlingene, vil antall mulige fordelinger
vare utallige. Dette dpner for fordelingsregler som ikke
vil skape de samme konfliktene som de tidligere nevnte
regler basert pa f.eks. BNP, historiske utslipp og folketall.
Noen forslag kan vare en gruppevis fordeling eller Kants
regel som studert i Barrett (1992). En annen mer kompli-
sert fordelingsformel er foreslétt i Benestad (1994).

Det kan vare en del praktiske problemer knytta til om-
settbare kvoter. Hvis noen land mottar langt flere kvoter enn
det som tilsvarer deres initiale utslipp, som kan vere tilfelle
ved en fordeling etter folketall, kan man stgte pa et problem
som monopolisering. I pévente av sterk befolkningsvekst,
kan ogsé landa vaere motvillig til & selge kvotene. Selv i fra-
ver av disse problemene kan man stille spgrsmalet om en
kvotehandel vil fungere hvis regelen f.eks. fgrer til at dikta-
turer mottar mange kvoter. Saddam Hussein vil kanskje
selge mange av sine kvoter til USA, putte pengene i egen
lomme, og la vare & redusere landets utslipp.

Som en konklusjon pa denne drgftingen kan det se ut
som om en CO, kvotefordeling etter folketall ikke vil
vere politisk mulig i dag.

6. KONKLUDERENDE MERKNADER

Denne artikkelen har vist at det som er rettferdig ikke
ngdvendigvis er politisk mulig, mens det som er politisk

mulig ikke ngdvendigvis er rettferdig. En fordeling av
CO, kvoter etter folketall blir av mange pekt ut som den
mest rettferdige av de aktuelle fordelingsreglene, men vil
antagelig ikke vare et mulig utfall av klimaforhandlingene
i dag. Likevel kan det vare ting som tyder pa at rettferdig-
hetsprinsipper vil kunne fa stgrre betydning i framtida. I
Rio Konvensjonen fra 1992 har rettferdighet blitt vektlagt
som et veiledende prinsipp. Mange forfattere har som tidli-
gere nevnt ogsé framheva som en realistisk mulighet &
bruke folketall i kombinasjon med andre fordelingsregler.
Til slutt bgr vi ogsa vektlegge u-landas rolle. P4 grunn av
store vekstpotensialer for energibruk i u-land, vil det bli
viktigere etterhvert & f4 u-land med p4 en forpliktende kli-
maavtale. Dermed kan egeninteresse gi et rettferdig utfall
siden det er i de rike landas interesse 4 gjgre en avtale at-
traktiv for de fattige, men folkerike landa.
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Rolf J. Brunstad, Ivar Gaasland
og Erling Vardal:

«UTVIKLING ELLER AVVIKLING -
JORDBRUKET VED EN SKILLE-
VEG»

Ad Notam 1995

157 sider. Kr. 198,—

Boken er en blanding av en debattbok
og en lerebok. Debattdelen forhindrer
ikke at boken fungerer godt i en lere-
boksammenheng, og lerebokinnslagene
gir en god bakgrunn for & forstd forfat-
ternes politiske argumentasjon. Boken
innledes med et kapittel om dens pro-
blemstilling. Deretter folger et kapittel
om fremveksten av den norske jord-
brukspolitikken i dette &rhundret. Over-
skriften pa kapittel 3 er «Hvorfor jord-
bruksstgtte», og kapitlet er ment & gi
argumenter for offentlige inngrep -
hvilket det ogsd gjer — men i hovedsak
dreier kapitlet seg om hvorfor dagens
inngrep ikke er «rasjonelle og rettfer-
dige» i henhold til forfatternes syn. Ka-
pittel 4 har derimot en langt mer dek-
kende overskrift: «Hva er galt med da-
gens virkemiddelbruk». Det inneholder
bokens le®reboksstoff med grafiske
fremstillinger av konsument- og produ-
sentoverskudd og med matematiske
fremstillinger i fotnoter. I forhold til tid-
ligere norske lereboksfremstillinger av
tilpasninger i jordbruket og konsekven-
ser av virkemiddelbruk er dette kapitlet
klart det beste jeg har sett. Kapittel 5
presenterer numeriske beregninger av
hvor mye landet kan tjene pé & tilfred-
stille forfatternes jordbrukspolitiske mal
pa billigste méte, i forhold til konse-
kvensene av de mél og midler dagens
folkevalgte politikere har valgt. Boken
avsluttes med «Jordbruket ved en skille-
vei», som oppsummerer hva forfatterne
mener er «fornuftige mal for jordbruks-
politikken», «treffsikre virkemidler» og
«ngdvendige skritt i riktig retning».
Dette er en viktig og god bok, men den
har noen svake sider som jeg skal
komme tilbake til.

Utgangspunktet er den saftige stgtten
som norske jordbrukere fér. Arbeidsinn-
satsen i norsk jordbruk er knappe 90
000 &rsverk. Den direkte stgtten over
statsbudsjettet er i underkant av 12 mil-
liarder kr pr &r. Verdien av at norske
bgnder er beskyttet mot et lavt verdens-
markedsprisnivd pa flere landbrukspro-
dukter («skjermingsstgtten»), er bereg-
net til omlag 7 milliarder kr pr. ar. Den

samlete stgtten er dermed pa rundt 19
milliarder kr pr. 4r, som inneberer en
stgtte pd omlag 210 000 kr pr arsverk. I
tillegg har mange bgnder betydelige
inntekter utenfor jordbruket. Ifglge bo-
kens kapittel 3 var det i 1992 bare 27
prosent av bgndene som hadde jordbru-
ket som eneste inntektskilde. Hele 57
prosent av bgndene oppga dette ret at
andre inntekter enn jordbruksinntekter
var viktigere inntektskilder. Litt under
30 prosent av bgndene i sentrale @st-
landsfylker hadde en inntekt utenom
jordbruket p& over 180 000 kr pr 4r.

Disse gunstige budsjettbetingelsene
for norske bgnder er et resultat av en
jordbrukspolitikk med en lang forhisto-
rie. Prinsippene som styrer landets
kornforsyning i dag, ble etablert aller-
ede i 1926. I 1950 fikk vi den forste ho-
vedavtalen mellom Norges Bondelag og
Norges Bonde og Sméabrukerlag p4 den
ene siden, og staten pd den andre. Et ho-
vedprinsipp i de forste inntektsoppgjg-
rene var 4 sette melkeprisen sdpass lavt i
forhold til kornprisen at bgnder pa flat-
bygdene i Norge dyrket korn, mens
bgnder i mer perifere strgk tok seg av
melkeproduksjonen. En reise gjennom
Norge fra sgr til nord og fra gst til vest
bekrefter at dette hovedprinsippet frem-
deles fglges i norsk jordbrukspolitikk.

I 1975 fikk vi det sdkalte opptrap-
pingsvedtaket for bgndenes inntekter.
Formannen i Stortingets landbruksko-
mite var SV-er og vedtaket blir sett pd
av bokens forfattere som en konsekvens
av den styrkede politiske posisjonen til
SV og SP etter EEC- avstemmingen i
1972. Et jordbruksvennlig Storting var
innstilt p4 & gi bedre kér til bgndene og
vedtok 5 maélsettinger for jordbruket
knyttet til produksjon, bosetting, inn-
tekt, miljg — og ressursutnytting og ef-
fektivitet. Fra 1975 til 1977 ble den di-
rekte stgtten til bgndene reelt sett nesten
fordoblet, og gjennomsnittet av inntek-
tene n@rmet seg raskt inntektsmaélet: en
gjennomsnittsinntekt til bgnder lik gjen-
nomsnittet i industrien. Forfatterne far
for dérlig frem at denne inntektsopp-
trappingen ogsa hadde en fordelingside
som er interessant. Inntektene fgr — og
spesielt etter — skatt ble skjevere fordelt.
Tilskuddene var bl.a. avhengig av pro-
duksjonens stgrrelse, slik at rike korn-
bgnder p& flatbygdene fikk en relativt
stgrre andel av stgtten enn andre. Samti-
dig er bgnder selvstendig neringsdri-
vende med mange fradragsmuligheter i
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beskatningen. For mange (stor)bgnder
ble dermed inntektene etter skatt kraftig
forbedret.

Siden 1992 er jordbrukspolitikken
blitt endret noe, med mindre vekt pé til-
skudd som er proporsjonale med pro-
duksjonen (pristilskudd). Forfatternes
syn er at en skal gd langt lenger enn
dette. For det fgrste argumenter de for at
maélene i jordbrukspolitikken ma endres
til 4 omfatte fglgende tre:
Landskapsvern, matvaresikkerhet og
(med noe vekslende entusiasme gjen-
nom boken) spredt bosetting. For det
andre argumenter de for at virkemidlene
som skal brukes for & nd disse malene,
mé vere treffsikre og dermed direkte
knyttet til det en gnsker 4 oppna. Areal-
tilskudd, husdyrstgtte og arbeidskrafts-
tilskudd foretrekkes derfor fremfor pris-
tilskudd. Gitt sine tre mél for jordbruks-
politikken hevder forfatterne at en
trenger bare 50 prosent av dagens areal-
bruk og sysselsetting, samt 1/3 av da-
gens stgttebelgp. Mye ressurser kan
med andre ord spares.

Resonnementene og konklusjonene i
boken hviler pé at en deler forfatternes
jordbrukspolitiske syn. Disse politiske
spgrsmélene behandler forfatterne pa en
altfor uproblematisk méte. For eksem-
pel er alle beregninger i boken basert pa
at samfunnets velferdsfunksjon er lik
summen av individers nytter, slik at
hvert individ teller likt. P4 side 107 i bo-
ken vises f.eks. hvem som vinner og ta-
per pé dagens transportsubsidier i mel-
keforsyningen. Hensikten med subsidi-
ene er 4 sgrge for ens pris pd melk i lan-
det. De som tjener pd dette, er melke-
konsumenter i Nord-Norge og melke-
produsenter i Sgr-Norge. Andre grupper
i landet taper pd ordningen. Gevinster
og tap summeres og det konkluderes
med at ordningen gir et tap for landet to-
talt. Mot denne konklusjonen kan det
hevdes at det eksisterer politiske vekter
til produsenter i Sgr-Norge og konsu-
menter i Nord-Norge slik at nettotapet
blir lik null. Siden politikerne har valgt
disse ordningene med &pne (?) gyne, ma
vi slutte at dagens regjering har en an-
nen velferdsfunksjon (andre politiske
avveininger) enn bokens forfattere.

Forfatterne mener imidlertid at politi-
kernes gyne ikke er dpne og argumente-
rer for at en synliggjgring av jordbruks-
stgtten i form av klare budsjett-tall i
statsbudsjettet vil endre besluttende po-
litikers bondevennlighet. En slik synlig-
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gjgring er ett (av flere) argument for for-
fatternes forslag om mindre bruk av
pristilskudd og mer bruk av direkte
overfgringer gjennom arealtilskudd,
husdyrstgtte og arbeidskrafttilskudd. At
sentrale politikere er svaksynte, eller s&
tungnemme at de ikke har vert i stand
til & forstd forfatternes mange tidligere
angrep pd jordbruksoverfgringene, har
jeg mindre tro pi. Arsaken til de store
jordbruksoverfgringene i Norge og an-
dre land, f.eks. i EU, henger trolig sam-
men med det faktum at et stort flertall av
oss hittil har hatt et nart forhold til «lan-
det». Til tross for at jeg selv er bergen-
ser, oppvokst pd «Mghleren», hoppet
jeg som guttunge hver sommer i hgyet
pd min besteforeldres gird i Indre @st-
fold. Gradvis vil folks tilknytning til
«landet» bli uttynnet, men det er etter
min mening vanskelig & forklare bgnde-
nes sterke stilling i det politiske land-
skapet uten 4 trekke inn politiske og fg-
lelsesmessige forhold. Det er imidlertid
lenge siden jeg har hoppet i hgyet, og
jeg fgler meg overtalt av forfatternes
politiske argumentasjon, selv om den er
noe indirekte og hyllet inn i ord som
gkonomisk rasjonell, fornuftig, hva lan-
det er tjent med, osv.

I diskusjonen av virkemidler trekker
forfatterne i altfor liten grad inn det for-
hold at direkte overfgringer m4 finansie-
res med skatter. Denne finansieringen
kan vri ressurbruken, og dermed vil
skattefinansieringen innebazre en kost-
nad for samfunnet. Jeg vil ikke argu-
mentere for at dette vil snu konklusjo-
nen om virkemiddelbruken, men det
kan pévirke forholdet mellom bruken av
direkte kontra indirekte virkemidler. Et
annet poeng som ikke diskuteres alvor-
lig nok, er at et arbeidskrafttilskudd kan
bli avhengig av bgndenes egen-rappor-
terte innsats. I s& fall stir den regule-
rende myndighet overfor et vanskelig
informasjons- og styringsproblem.

Dersom jordbrukspolitikken skal en-
dres langs de linjer og i det omfang som
forfatterne er tilhengere av, oppstar
spgrsmdlet om en skal handle raskt og
brutalt, eller om en skal g& mer gradvis
frem. Et argument for en gradvis omleg-
ging er at omstillinger har en kostnads-
side. Bgnder som mister levebrgdet i
jordbruket, kan f4 problemer med raskt
4 finne en ny jobb. I verste fall kan tapet
av jordbruksjobben gi et sjokk som gjgr
at den «oppsagte» bonden faller ut av
arbeidsstyrken. Det som taler for en
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rask og brutal lgsning, er at mange bgn-
der allerede har omfattende deltidsjob-
ber utenfor naringen. Dessuten kan —
som understreket av forfatterne — utsik-
ter til en endret jordbrukspolitikk gjgre
at bgndene fér et incentiv til rovdrift av
jorda. Rovdriften kan gjgre landskapet
mindre tjenlig for fremtidig bruk (golf-
baner, osv) enn hva som ellers kunne ha
veart tilfelle. Det gjelder derfor & sla til
fgr rovdriften setter inn.

I kapittel 5 vises beregninger fra en
(partiell) likevektsmodell. Den forutset-
ter full mobilitet fra og til jordbruket av
arbeidskraft og kapital (en ku kan om-
gjores til et kassaapparat og omvendt?)
og er saledes en langsiktig modell.
Likevel forutsettes det faste input-koef-
fisienter pa hvert av de 400 modellbruk
som er med i modellen. Dette virker
ikke overbevisende, og det virker langt
fra betryggende & fa vite at modellens
kalibrerte basislgsning ikke engang er
lik den faktiske situasjonen for norsk
jordbruk. Hvor godt modellen simulerer
faktiske forhold i andre 4r enn basiséret,
sies det ikke noe om. Modellen benyttes
til 4 regne ut gevinstene for samfunnet
totalt nar forfatternes jordbrukspolitiske
mél (matvaresikkerhet, landskapsvern
og spredt bosetting) erstatter dagens
maélsettinger og nir disse malene skal
nés pd den mest effektive méaten (kost-
nader ved & skattefinansiere over-
fgringer er sett bort fra, likeledes ulike
styringsproblemer under manglende in-
formasjon om agenters atferd). Mélene
operasjonaliseres ved at minst 55 pro-
sent av arealbruken og 46 prosent av
sysselsettingen skal opprettholdes. Ifglge
forfatterne er dette tilstrekkelig for 4 gi
nok mat til det norske folk ved en av-
stenging fra omverden (matvaresikker-

het). For 4 opprettholde en dyrestamme
forutsettes det at produksjonen av alle
animalske produkter minst skal vere
som i en nermere beskrevet krisekost-
plan. Mélet om spredt bosetting ivaretas
ved at minst 50 prosent av dagens sys-
selsetting i distriktsjordbruket skal opp-
rettholdes. Disse prosentsatsene kan
selvsagt diskuteres, men forfatterne har
stgrre problemer med & forsvare bereg-
ningene pé et annet punkt: Alle prosent-
satsene er satt i forhold til modellens ba-
sislgsning. Denne avviker til dels dras-
tisk fra den faktiske situasjonen. Hva
beregningene viser, er dermed noe
uklart. Forgvrig sies det ikke noe om
den &penbart store usikkerheten som
hefter ved beregningene. Forfatterne
kan ha rett i at for mange kan gevinstene
ved en endret jordbrukspolitikk bli bety-
delige, men beregningene er langt fra
overbevisende.

Boken viser med all tydelighet at for-
fatterne mé pa tabellkurs. Flere tabeller
er direkte uleselige, i den forstand at det
ikke fremgar hva tallene uttrykker, eller
at tabellhodet er direkte galt. Dette gjel-
der sarlig tabellene 3.4 og 5.9.

Men dette er altsd en viktig og god
bok, spesielt for oss med en noe fjern
fortid i hgyet.

Steinar Strgm
Universitetet i Oslo

Hege Torp, Erling Barth og Olav
Magnussen:
ARBEIDSMARKEDSQ@KONOMI
Rogaland Mediesenter 1994

264 sider. Kr. 290,—.

Undertegnede hgrer ikke med blant
dem som mener at undervisningen i so-
sialgkonomi pé universitets- og hgysko-
leniva i stgrst mulig utstrekning bgr ba-
seres pd norske lerebgker. Tvert imot
mener jeg at dersom det allerede eksis-
terer gode og relevante lerebgker pé det
internasjonale markedet, kan norske
gkonomer antakelig bruke tiden til mer
fornuftige ting enn & skrive elementare
lerebgker pa norsk. Ser vi pa det inter-
nasjonale larebokmarkedet, finner vi
nzrmest en sann overflod av bgker som
har «Labo[u]r Economics» i tittelen, s&
hvorfor en norsk bok om emnet?

Som en som fra tid til annen har holdt
kurser i arbeidsmarkedsgkonomi, har
jeg tross den store flommen av bgker li-
kevel hatt problemer med 4 finne egnet
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lereboklitteratur. Ser vi n@rmere pé hva
som finnes pa det internasjonale marke-
det, viser det seg nemlig at svert mange
av de foreliggende bgker har et svart
lavt analytisk niva. Dette reflekterer nok
at det stgrste markedet for bgker om ar-
beidsmarkedsgkonomi i den anglosak-
siske verden retter seg mot studier hvor
sosialgkonomi bare utgjgr en liten og
svart elementer del. I et norsk sosialg-
konomistudium vil det vare naturlig &
ta opp et anvendt emne som arbeidsmar-
kedsgkonomi etter at man har vert gjen-
nom den generelle teorien. Fglgelig bgr
en ha en lzrebok som utnytter at studen-
tene er kjent med elementzr mikro- og
makrogkonomi.

En annen ulempe ved de fleste bgker
som er tilgjengelige pa engelsk, er at de
er sterkt farget av forholdene pé det
amerikanske eller i beste fall det britiske
arbeidsmarkedet, som kan avvike i til
dels stor grad fra norske forhold. Det
eksisterer derfor et behov for en lere-
bok som kan anvende nyere arbeidsmar-
kedsteori pad norske forhold og pa et
niva som passer inn i et sosialgkonomis-
tudium pé hggskole og universitetsnivé.

Langt pa vei synes jeg forfatterne har
lykkes i & skrive den boken jeg har sav-
net. Boken er rimelig godt oppdatert nar
det gjelder 4 f4 med den seneste teoriut-
viklingen innenfor dette feltet, og jeg
synes ogsé at forfatterne lykkes godt i &
gi enkle og intuitive forklaringer som
formidler hovedinnholdet i til dels svert
komplisert teori. Stort sett synes jeg
ogsd boken er godt og interessevek-
kende skrevet. Til tross for at de tre for-
fatterne har skrevet hver sine kapitler,
synes jeg ogsé boken henger godt sam-
men og virker gjennomarbeidet. Layout
pa boken er enkel og grei, figurer og ta-
beller er klare og oversiktlige.

Norske forhold er tatt godt vare pé.
Forfatterne har svert god oversikt over
nyere norsk empiri om arbeidsmarkedet,
som de i utstrakt grad refererer og gir
henvisninger til. Et eget kapittel (kapit-
tel 11) behandler de lover og regler som
gjelder for arbeidsmarkedet i Norge.
Norske institusjoner p& arbeidsmarkedet
er behandlet i kapittel 7: «Lgnnsdannel-
sen nir partene er organiserte», og i ka-
pittel 10: «Ma4l og virkemidler i arbeids-
markedspolitikken». Norsk arbeidsmar-
kedspolitikk er behandlet i kapittel 10 og
i kapittel 12: «Tiltak mot arbeidslgshet».

I forordet stir det at boken er «skre-
vet for studenter pd grunnfag og mel-

lomfag i samfunnsgkonomi og ulike va-
rianter av todrig gkonomisk-administra-
tivt studium». De studentene som der-
med er malgruppen for boken, mi da
forutsettes 4 ha vart gjennom elemen-
ter mikro- og makrogkonomi fgr de
kommer til anvendelser. Dette skulle
gjore det mulig & fa en bok med et hgy-
ere analytisk nivd enn mange av de in-
ternasjonale lerebgkene pa omridet.
Dermed skulle det ogsa vaere ungdven-
dig pa side 46 & komme med en for-
holdsvis detaljert forklaring av hva en
indifferenskurve er. Likeledes skulle det
heller ikke vere ngdvendig & forklare
hva en isokvant er pd side 79. Det er
mulig at det er den slags forklaringer
som skal sikre at «boka ogsd kan vare
nyttig for studenter som leser andre
samfunnsfag», slik forfatterne ogsé pre-
tenderer i forordet, men undertegnede
hadde heller sett at plassen ble brukt til
4 gd mer i dybden pd enkelte av de
avanserte temaene som boken tar opp.
Det ville eventuelt gjort boka mer nyttig
«for gkonomistudenter pd hgyre ni-
véer», slik forfatterne ogs pretenderer i
forordet. Personlig tror jeg nok boken,
slik den né foreligger, blir for elemen-
teer til & vare av serlig nytte pd hoved-
fagsnivd i sosialgkonomi. Ogsd med
sikte p4 grunnfags- og sarlig mellom-
fagsnivd pd universiteter og hggskoler
tror jeg boken flere steder med hell kan
tillate seg & g et par hakk til utover det
elementzre. Dette kompenseres imid-
lertid til en viss grad av at hvert kapittel
i boken er ledsaget av gode og relevante
oppgaver, som vil gjgre det lettere for
en foreleser & gé lenger og dypere pa en
del felter enn det som stér i teksten.
Skal man komme med pirk, kan jeg
trekke frem figur 8.9 pa side 163 som vi-
ser Phillipskurven for Norge i perioden
1972-1993. Avhengig variabel er pro-
sentvis vekst i prisindeksen for bruttona-
sjonalproduktet. Dette valget av prisin-
deks er neppe heldig for 4 illustrere Phil-
lipskurven i Norge, noe den negative
prisveksten for 1986 antyder. P4 grunn
av oljeproduksjonens betydning for na-
sjonalproduktet vil denne prisindeksen
kunne bli sterkt influert av sterke sving-
ninger i oljeprisen, og den negative pris-
veksten i 1986 skyldes selvsagt at olje-
prisen ble halvert dette dret. Men olje-
prisen styres jo av helt andre forhold enn
balansen pé det norske arbeidsmarkedet.
Arbeidsmarkedsgkonomi er nr. 5 i en
seric av bgker fra Rogaland Medie-
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senter og inngdr i fjernundervisnings-
prosjektet @konomi-Norge. Muligens
etter gnske fra forlaget refereres det til
andre bgker i denne serien der det er na-
turlig med henvisninger til generelle le-
rebgker i sosialgkonomi. Dette er muli-
gens en fordel for de studenter som del-
tar i dette fjernundervisningsopplegget.
For andre studenter er det heller en
ulempe, siden de bgkene det henvises
till neppe er de mest utbredte blant den
maélgruppen forfatterne nevner i sitt for-
ord.

Enkelte innvendinger til tross, Torp,
Barth og Magnussen har skrevet en god
lerebok pa et omrdde hvor det var et
klart behov for en moderne norsk tekst.

Rolf Brunstad
Norges Handelshgyskole

Erling Vardal:
INTERNASJONAL MAKRO-
GKONOMI
Bedriftsgkonomens Forlag 1994
294 sider. Kr. 298,—

Har vi behov for en ny lerebok i in-
ternasjonal makrogkonomi? Forfatteren
argumenterer selv i forordet for sin egen
boks legitimitet. For det fgrste er det
viktig med eksempler fra norsk gko-
nomi for & fremme en god teoriforsta-
else. For det andre gér denne boka
lengre enn vanlig i bruk av finansiell te-
ori for & forklare makrogkonomiske fe-
nomener. Mange studenter ville nok ha
fgyd til en tredje grunn, nemlig viktig-
heten av 4 ha en lerebok innenfor dette
feltet skrevet pé norsk.

«Internasjonal makrogkonomi» er en
laerebok innenfor feltet av samme navn,
eller «makrogkonomi i &pne gkono-
mier» som stort sett blir brukt syno-
nymt. MaAlgruppen er studenter pé
grunn-/mellomfagsnivd og andre inter-
esserte.

Hovedtemaene i boka er hvilken rolle
valutakursen spiller for handelsbalan-
sen, virkninger av penge- og finanspoli-
tikk i &pne gkonomier, hva som bestem-
mer valutakurs og rentenivd, virkninger
av ulike typer valutakursregimer, samt
hvilke perspektiver vi stir overfor i valg
av valutakurspolitikk.

Boka tar fgrst for seg nasjonalregn-
skapssammenhenger og faktorer som
bestemmer nasjonalproduktets stgrrelse.
Modellen som blir presentert, bestar av
IS-delen av en modell av Mundell-Fle-
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ming-typen. I trdd med trenden innenfor
moderne makroteori blir enkelte sam-
menhenger innenfor modellen utledet
fra mikrogkonomisk optimeringsadferd.
I tillegg til & gjore modellen mer plausi-
bel, har det ogsa en pedagogisk effekt.
Dog synes jeg utledningen av konsu-
mentenes valg mellom innenlandske og
utenlandske varer blir for omstendelig
og kunne vert henvist til et appendiks;
dette er tross alt elementer konsument-
teori. Konsumfunksjonene bygger ogsi
pa intertemporal optimalisering, men
her presenteres kun resultatene med en
forholdsvis knapp forklaring. Et appen-
diks hvor en bade utledet konsumente-
nes fordeling av konsum over tid og
sammensetning av konsum i en enkelt
periode ville vart nyttig, i tillegg til at
det ville skapt mer «flyt» i modellpre-
sentasjonen. Modellen blir i slutten av
kapittel 3 brukt til & utlede internasjonal
likevekt, hvor verden bestar av to land.
En far her tatt hensyn til den gjensidige
pavirkningen mellom land og far fram
det interessante poenget at en overfg-
ring av inntekt til et annet land ikke
ngdvendigvis vil gi lavere produksjon i
hjemlandet. Drgftingen her er god, men
det spgrs om ikke poengene kunne vert
vist bedre med en litt forenklet versjon
av modellen. Det blir etterhvert mange
parametre 4 holde styr pé.

Kapittel 4 tar for seg sammenhengen
mellom valutakurs og handelsbalanse,
hvor den sdkalte «elastisitetstilner-
mingen» er lagt til grunn. Sammen-
henger pd bidde kort, mellomlang og
lang sikt blir drgftet. Forfatteren nevner
sdvidt en alternativ méite & analysere
sammenhengen mellom valutakurs og
handelsbalanse pd, nemlig «absorp-
sjonstilnermingen». Det ville vert in-
teressant om boka hadde drgftet denne
tilnermingen nzrmere og sammenlig-
net den med elastisitetstilnarmingen.

Kapitlene 5 og 6 tar for seg valuta-
markedet og kapitalbevegelser. Fogrst
diskuteres tilbud og etterspgrsel etter
valuta. Forfatteren tar her utgangspunkt
i postene i utenriksregnskapet. Fgrst
diskuteres postene i driftsbalansen, hvor
hovedvekten blir lagt pa tilbud og etter-
spgrsel etter valuta som fglge av eksport
og import. S& diskuteres hva som pavir-
ker postene i kapitalregnskapet med ut-
gangspunkt i en portefgljevalgsmodell.
Den integrerte analysen, som tar hensyn
til begge disse forholdene, blir litt uklar
som fglge av at skillet mellom strgm-
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nings- og beholdningsbasert analyse
ikke kommer klart frem. For 4 f4 analy-
sen konsistent méitte en ha innfgrt en
slags treghet i omplasseringen av for-
mue. Videre kunne etterspgrselsfunk-
sjonene etter obligasjoner vart bedre
forklart, slik at en ikke var avhengig av
& forstd portefgljevalgsmodellen, en
modell som nok vil falle litt tungt for
mange av leserne p& begynnerniva. Kjg-
pekraftsparitetsteorien og rentepariteter
er imidlertid godt forklart, i tillegg til en
god diskusjon av terminmarkedet for
valuta i kapittel 6.

I kapittel 7 diskuteres virkninger av
penge- og finanspolitikk innenfor en
Mundell-Fleming-modell utvidet med
portefpljevalgssammenhenger. Model-
len er godt egnet til & drefte ulike for-
mer for gkonomisk politikk innenfor en
&pen gkonomi, men den blir lett for
komplisert innenfor et flytende valuta-
kursregime. Forfatteren har tatt hensyn
til dette ved & forutsette perfekt kapital-
mobilitet nér han skal drgfte penge- og
finanspolitikk ved flytende valutakurs,
noe som gjgr modellen adskillig en-
klere. Faren ved dette er at en kan miste
noe av den forstdelsen om sammenhen-
gen mellom fast og flytende valutakurs
som en ville fatt hvis en drgftet virk-
ningene av gkonomisk politikk innenfor
en og samme modell.

Virkninger av gkonomisk politikk
hvor ogsa tilbudssidevirkninger blir tatt
hensyn til, er henvist til kapittel 8, som
bestér av 20 sider. Her er det to model-
ler som drgftes, forst en nyklassisk mo-
dell hvor arbeidsmarkedet klareres, og
hvor det kun produseres en vare som
omsettes pd verdensmarkedet, deretter
en tradisjonell to-sektor-modell med
skjermet og konkurranseutsatt sektor.

Kapitlet barer preg av at forfatteren be-
visst har valgt 4 legge hovedvekten pa
etterspgrselssiden og finansielle forhold
i sin bok. Dette gér spesielt utover to-
sektor-modellen som fir en litt for
knapp behandling. Modellen er statisk
og ment 4 gjelde pé kort sikt, men for-
fatteren resonnerer ogsa utenfor model-
len over hva som vil skje pa lang sikt.
Etter min mening ville det vart bedre &
utvide modellen for eksplisitt & ta vare
p& dynamikken, for eksempel ved 4 in-
kludere en Phillips-kurve. En ville pa
denne méten unngétt 4 komme med «ad
hoc»-resonnementer hver gang en
skulle drgfte virkninger pa lengre sikt.

Det er ogsa flere forhold pa tilbudssi-
den som ikke blir drgftet, men som ville
vart enkelt 4 drgfte nédr modellen fgrst
er presentert. Hvilke strukturproblemer
vil en nedgang i prisen pd konkurran-
seutsatte varer medfgre? Hva er virk-
ningene av en lgnnsgkning? Hvordan
vil produktivitetsendringer i de ulike
sektorene sl& ut pd handelsbalansen?
Hvordan blir konklusjonene modifisert
hvis en har indeksregulerte lgnninger?
Her er det fremdeles mye 4 hente for se-
nere utgaver. I tillegg kunne en ogsa
vurdere & drgfte inflasjon i 4pne gkono-
mier, for eksempel i tilknytning til ho-
vedkursteorien.

Det siste kapitlet er viet en diskusjon
av forskjellige typer valutakursord-
ninger. Optimale valutaomrader, valuta-
kurvsystemer og mélsoner blir godt for-
klart og knyttet opp mot dagens valuta-
kurspolitikk i forskjellige land. Argu-
menter for og imot et fastkurssystem
kontra et system med flytende kurser
blir drgftet med utgangspunkt i bade det
modellapparatet som er bygget opp i
boka og aktuelle hendelser. Dette er et
interessant kapittel som ogsd er godt
skrevet.

Maéten boka er skrevet pd vitner om
lang pedagogisk erfaring fra forfatterens
side. Et eksempel pa dette er hvor stor
vekt forfatteren legger pd notasjonen.
De fleste som underviser for fgrste gang
pa begynnernivd i sosialgkonomi for-
bauses over hvor store problemer valg
av symboler volder for mange studenter.
Vérdal har tatt konsekvensen av dette
og vier hele to sider til forklaring av no-
tasjonen (s. 39-41). Dette skulle til-
fredsstille selv dem som ma ha det med
teskje. Et annet pedagogisk poeng er at
hvert kapittel etterfglges av sammen-
drag og ngkkelord. Figurene er stort sett
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gode og selvforklarende (unntaket er fi-
gurene i tilknytning til to-sektor-model-
len, kap. 8.2, som kunne ha vert bide
stgrre og bedre). Mest ros bgr imidlertid
forfatteren fi for den utstrakte bruken
av eksempler og illustrasjoner. I tillegg
til & gi verdifull generell kunnskap ska-
per dette en bro mellom teori og virke-
lighet, som fremmer forstdelsen av
begge. I det hele tatt er «Internasjonal
makrogkonomi» en vellykket lerebok,
spesielt innenfor omrédene valutakurs-
teori og internasjonale kapitalbevegel-
ser.

QDistein Roisland
Sosialgkonomisk institutt
Universitetet i Oslo

MARKED, KONKURRANSE OG
POLITIKK -

Festskrift til Egil Bakke
Fagbokforlaget 1995

336 sider. Kr. 358,—

P4 tampen av sommerferien hadde
jeg gleden av 4 lese en bok som jeg vil
anbefale flere sosialgkonomer & lese.
'Det er to grunner til det.

For det fgrste tror jeg det er flere enn
meg som kan ha nytte av & f4 stgrre inn-
sikt i konkurransepolitikkens mulighe-
ter og begrensninger i en tid preget av
deregulering og internasjonal markeds-
integrasjon.

For det andre har bokens redaksjons-
utvalg gjort en god jobb ogsd nir det
gjelder valg av bidragsytere utover det
konkurransepolitiske kjerneomréde. Nar
engasjerte og engasjerende personer
som Hermod Skénland, Preben Munthe,
Victor Norman og Fridtjof Frank Gun-
dersen blir stilt relativt fritt til & skrive
om temaer som opptar dem, blir som of-
test resultatet bra.

Boken jeg snakker om har tittelen
«Marked, konkurranse og politikk».
Den er utgitt fgr sommerferien av Fag-
bokforlaget og er et festskrift til &re for
Egil Bakke. Den inneholder ikke min-
dre enn 19 artikler. Her vil jeg naturlig-
vis bare kunne komme med noen fi
smakebiter fra boken.

Boken har naturlig nok sitt tyngde-
punkt i konkurransepolitiske problem-
stillinger. Men valg av bidragsytere har
fort til at bide det teoretiske fundament
for konkurransepolitikken sdvel som be-

skrivelser av den faktiske politikkutfor-
mingen er dekket. Nar det gjelder de
operative sider ved konkurransepolitik-
ken, har bidragsyterne alle sittet meget
sentralt, slik at disse artiklene gir, sdvidt
jeg kan skjgnne, en meget god og kor-
rekt beskrivelse av de endringer som 1g-
pende har funnet sted. Jan A. Halvorsen
og Steinar Undrum har i artikkelen «Fra
prisregulering til konkurransepolitikk»
maktet & f4 frem et godt faktagrunnlag
over politikkendringer som har funnet
sted fra Prisloven av 1953 og frem til
dagens nye Konkurranselov.

Jeg synes forfatterne har lykkes i fa
frem hvor viktig internasjonale impulser
blant annet fra OECD-miljget har vart
pd overgangen fra direkte prisregule-
ring, til en politikk der hovedvekten et-
terhvert blir lagt p& konkurransefrem-
mende tiltak og dereguleringer. Helge
W. Nordvik pé sin side papeker at uten-
landske forbilder ogsé i tidligere tider
har hatt stor betydning for utformingen
av vér nasjonale konkurransepolitikk. I
artikkelen «Mellom marked og kartell:
Amerikanske og tyske forbilder i norsk
konkurransepolitikk fgr 1940», beskri-
ver han hvordan vér tidligere sagnom-
suste og til dels forhatte prisdirektgr
Wilhelm Thagaard gjennom praksis
snudde opp ned pa vir amerikansk-in-
spirerte Trustlov av 1926. Han forteller
at mens trustlovens opprinnelige hensikt
bl.a. var 4 hindre konkurranseregule-
rende sammenslutninger i 4 ta for hgye
priser, ble det etter en lovendring i 1932
mulig for myndighetene & gripe inn mot
for lave priser. Begrunnelsen var at for
lave priser kunne vare en konkurranse-
messig trussel mot lgnnsomheten i en
bransje. Thagaard var i fglge Nordvik
en sd sterk tilhenger av statlig organisa-
sjon og styring at han forsgke & utvide
reguleringsfullmaktene i trustloven til &
omfatte tvangskartellisering av n@rings-
livet. Selv om Thagaard ikke fikk gjen-
nomslag for dette, viser det at den ame-
rikansk-inspirerte trustloven gradvis var
blitt avlgst av tysk-inspirerte holdninger
til karteller. I Tyskland ble karteller be-
traktet som overveiende positive fordi
de sikret ordnede konkurranseforhold
og stimulerte til rasjonalisering og stor-
drift. Jeg synes Nordvik argumenterer
godt for at det var den tyske og ikke den
amerikanske modellen som kom til &
sette sitt preg p& norsk konkurransepoli-
tikk fgr 1940. Det var fgrst pd 1970-tal-
let at den amerikanske modellen fikk

RilEEEEE BOKANMELDELSER s

avgjgrende innflytelse pa norsk konkur-
ranspolitikk, avslutter Nordvik.

Nils Henrik Mgrch von der Fehr har
etter min oppfatning bidratt med en me-
get solid og lesverdig artikkel som han
kaller: «Det teoretiske grunnlag for kon-
kurransepolitikken». Den nye konkur-
ransedirektgren, Einar Hope, bgr lese
denne ngye.

I artikkelen argumenterer han godt
for hvordan ulike teoretiske utgangs-
punkt gir vidt forskjellige forstielser av
samfunnsutviklingen. Bekjenner man
seg til nyklassisk velferdsteori, vil man
etter hans mening vektlegge statisk pris-
konkurranse meget sterkt i utformingen
av konkurransepolitikken. P4 mange
méter mener han at det er her norsk kon-
kurransepolitikk befinner seg i dag. Er
man derimot tilhenger av den @sterrik-
ske skole, vil man vektlegge de dyna-
miske aspekter ved gkonomiens funk-
sjonsmate langt sterkere. I s& fall vil
man matte legge langt stgrre vekt pa be-
driftenes innovasjon, skalafordeler som
forutsetter finansiell styrke for 4 oppné
det som er Konkurranselovens formal,
nemlig effektiv utnyttelse av samfun-
nets ressurser. Von der Fehr fremhever
at den optimale markedsstruktur som
nyklassisk teori bygger pa for & oppnd
den mest effektive bruk av ressurser,
varierer meget sterkt fra bransje til bran-
sje, blant annet som fglge av varierende
teknologiske forutsetninger i bransjen.
Dermed, sier han, blir sammenhengen
mellom markedsstruktur og effisiens
ikke alltid entydig, og konsekvensene
blir at det er f4 klare konklusjoner med
hensyn til hva som er riktig politikk.
Behovet for og kvaliteten av inngrep ma
avhenge av karakteristika ved markedet.
For Einar Hope og hans stab mé jo det
etter min oppfatning vare meget tanke-
vekkende. Savidt jeg kan skjgnne vil det
vare urealistisk 4 tro at norske konkur-
ransemyndigheter vil kunne bygge opp
en stab av tilstrekkelig kompetanse for &
kunne handtere det informasjons- og
analysebehov som kreves for 4 drive in-
tervensjoner overfor enkeltbedrifter og
grupper av bedrifter.

Jeg kan ikke forstd annet enn at for-
svarlige inngrep mot fusjoner vil métte
vere sd ressurskrevende at de nesten
ikke bgr forekomme. Von der Fehr pé-
peker da ogsé at offentlige inngrep har
stgrst sannsynlighet for 4 virke etter
hensikten i en relativt statisk gkonomi.
Men han mener at i en gkonomi preget
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av rask teknologisk endring, med stadig
nye produksjonsmetoder og med interna-
sjonalisering av markedene, er det mindre
&penbart at inngrep vil virke etter hensik-
ten. Han konkluderer med at en konkur-
ransepolitikk som legger vesentlig vekt pa
de dynamiske aspekter, mé bli lite inter-
vensjonistisk.

Ogsd Anders Chr. Stray Ryssdal som
var formann i Konkurranseutvalget, synes
4 vare betenkt over inngrep i neringsli-
vets naturlige vekstprosess. Han ér sarlig
betenkt over selektive inngrep mot enkelt-
bedrifter, mens han er mindre betenkt der-
som inngrepene er det han kaller sektor-
gjennomgripende, fordi denne type inn-
grep ikke vil virke konkurransevridende
bedriftene i mellom. Om han her ogsé har
i tankene den internasjonale konkurranse,
er mer uklart. Ryssdal legger vekt pd at
rammebetingelsene ikke m4 virke forstyr-
rende pd forutberegneligheten for ne-
ringslivet. Her bergrer han et meget viktig
poeng. Han har rett i at konkurransepoli-
tikken i hovedsak derfor bgr bestd i kjente
«guidelines» som klart tydeliggjgr hva
som er rett og gal adferd for den enkelte
bedrift. Det blir spennende & se hvordan
Einar Hope og hans stab i praksis forfgl-
ger de tanker og ideer som er trukket opp
av henholdsvis von der Fehr og Ryssdal.

S4 langt om bokens konkurransepoli-
tiske kjerneomrade. Nar man Kkjenner litt
til Egil Bakke og hans omfattende enga-
sjement — selv har jeg jobbet sammen med
og for Egil i tre &r i Industriforbundet —
ville redaksjonsutvalget gjort ham urett
ved & begrense seg til det konkurransepo-
litiske feltet. Her har flere av Egils venner
og samfunnsengasjerte kollegaer fatt bidra
med temaer som opptar dem. Dermed
dekker boken et bredt spekter av sam-
funnsspgrsmal.

Innledningsvis tegner tidligere vegdi-
rektgr Eskild Jensen et venneportrett av
Egil Bakke. Der gir han leseren et inn-
blikk i hvordan det var & vere i Finansde-
partementets @konomiavdeling i den sosi-
algkonomiske gullalder. I likhet med Es-
kild Jensen er nok ogsa jeg forundret over
hvordan Egil Bakke kunne jobbe si entu-
siastisk i plangkonomiens tjeneste som
han 4penbart gjorde, nér en betrakter hans
senere liberalistiske entusiasme.

Armulf Ingebrigtsen forteller hvordan
Egil Bakke blomstret opp som samfunns-
pkonomisk debattant i den perioden han

var i Norges Industriforbund. Jeg opp-
levde selv i de tre drene vi jobbet sammen,
at Egil sd & si hver mandag morgen stilte
med manus til minst to artikler samtidig
som han med to pekefingre klapret i vei p&
det tredje debattinnlegget pa en noe tilal-
derskommen skrivemaskin.

Preben Munthe og Hermod Skénland er
nesten alltid interessante 4 lese nér de har
noe pé hjertet. S& ogsa denne gang. Pre-
ben Munthe har bidratt med en artikkel
han har kalt «Den aktive stat». Artikkelen
forteller oss at den aktive finanspolitikk
historisk sett har lange rgtter samtidig som
denne form for konjunkturpolitikk har
klare grenser fordi den ofte fgrer til en for-
eldet neringsstruktur.

I en artikkel om eiendomsmarkedet for-
sgker Hermod Skanland & finne noe av
svarene til krisen i markedet for forret-
ningseiendommer. Han peker blant annet
pA at lave reelle 1dnekostnader i kombina-
sjon med avregulering i finansmarkedene
var mye av &rsaken til byggeboomen pé
midten av 80-tallet. Dessuten sier han at
kapasitetsutnyttelsen for forretningseien-
dommer var meget hgy ved inngangen til
1980-arene.

I artikkelen «Bistand med forstand — er
det mulig?» er Einar Magnussen kritisk til
det omfattende sett av mal som legges til
grunn i bistandspolitikken. Magnussen
konkluderer med at bistandspolitikken
ikke i serlig grad har styrket den gkono-
miske veksten i u-landenes neringsliv. I
stedet har den bidratt til en stadig stgrre
ineffektiv offentlig sektor. En rekke afri-
kanske land har derfor blitt mer og mer bi-
standsavhengige. Einar Magnussen bruker
Tanzania som case. Derfor er det spesielt
interessant & merke seg at UD i begynnel-
sen av august besluttet & trappe ned bi-
standen til Tanzania. Kanskje statssekre-
teren i UD har lest artikkelen til Einar
Magnussen allerede.

Jeg har i denne bokanmeldelsen bare
bergrt en del av artiklene. Jeg héper at
disse smakebitene likevel er nok til & pirre
den leservilliges nysgjerrighet. For boken
bgr absolutt leses.

God lesning, og glem ikke artikkelen til
Fridtjof Frank Gundersen, der han argu-
menterer for at likhetsstaten er velferds-
statens fremste fiende.

Tor Steig
Neringslivets Hovedorganisasjon
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Den norske stats oljeselskap a.s
- Statolil - ble stiftet i 1972.
Samtlige aksjer eies av den
norske stat.Selskapet har til
-formél selv eller sammen med
andre & drive undersakelse
efter, utvinning, transport og
markedsfaring av petroleum

0g aviedede produkter..Statoil
er den ledende aktaren pd
norsk kontinentalsokkel. |
Skandinavia er konsernet den
storste detaljmarkedsfareren av
bensin. Statoil har ansvar for &
ivareta interessene knyttet til
statens direkte akonomiske
engasjement (SDZE) i
petroleumsvirksomheten pa
norsk kontinentalsokkel.

Konsernstrategisk utvikliing er en sentral stab med ansvar for
koordinering av Statoils strategiarbeid, herunder makrogkonomisk,
energimarkeds- og politisk analyse.

I forbindelse med deltakelse i Statoils energistudieprogram er det ledig

stilling som

SENIOR

MAKROZJKONOM

Stillingen innebaerer ansvar for utarbeidelse av makrogkonomisk input til
selskapets langsiktige planlegging, samt deltakelse i utvikling av globale
og fokuserte energimarkedsscenarier.

Konsernstrategisk utvikling rapporterer direkte til Statoils konsernsjef.

Utdanning: Universitets-thayskoleutdanning med vekt pa
makrogkonomisk analyse, minimum 3-5 ar relevant erfaring.

Stillingen vil innebaere utstrakt kontakt med intene og eksterne
fagmiljger. Det vil derfor legges sterk vekt pa skriftlig og muntlig
kommunikasjonsevne, bdde pa norsk og engelsk, samt evne til & arbeide

i tverrfaglige team.

Arbeidssted vil vaere Forus, Stavanger.
Kontaktperson: Patrik Westander, tif. 51 80 70 86

Selskapet ansker jevnere fordeling mellom kjannene og oppfordrer

kvinner til & sake.

Lann etter kvalifikasjoner.

Skriftlfg sgknad med vitnemal og attester, samt referanser sendes innen

18.9.95 il
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