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LEDER

Konkurranse i dagligvaresektoren

og hellige kyr

Konkurransen i dagligvaresektoren har veert heftig debat-
tert over lengre tid, og politikere og myndigheter har vert
opptatt av a forsta og forklare utviklingen i sektoren. Deler
av bakgrunnen for interessen har vert at Norgesgruppen
over lengre tid har vokst seg stgrre, det er rapportert om
forskjeller i innkj@pspriser over tid som kan pavirke margi-
nene og dermed konkurranseevnen til dagligvarekjedene,
Konkurransetilsynet mistenker at kjedenes bruk av prisje-
gere har vert et brudd pa konkurranseloven og har varslet
et gebyr pa 21 milliarder, samt at det argumenteres, kan-
skje spesielt fra politisk hold, med at norske matvarepriser
og utvalg er darligere enn i land det er naturlig & sammen-
likne oss med. I tillegg har det siste dret med til dels store
gkninger i matvarepriser bidratt til & ytterligere aktualisere
dette. Den siste maneden, etter den bebudede kraftige pris-
gkningen som uteble, synes fokus a ha vert mer pa intens
priskonkurranse pa en del matvareprodukter, med Kiwi
som «garantist» for at et sett med varer ikke skulle gke i
pris. Da har politikerne signalisert bekymring for at pri-
sene blir for lave slik at en av kjedene kan sté i fare for 4 ga
ut av markedet. Det ser imidlertid ikke ut til at kjedene
deler politikernes bekymringer, og med prisgaranti pa kun
et lite utvalg av matvarer er det kanskje ikke grunn til &
vere veldig bekymret.

Spgrsmalet er om man kan friskemelde denne neeringen.
Neringsminister Jan Christian Vestre har varslet at han
har fortsatt fokus pa sektoren og er bekymret selv om pri-
sene ikke gkte sa mye som forventet 1. februar. Han fore-
slar at Konkurransetilsynet skal fa flere verktgy og stgrre
muskler for 4 handheve regelverket. En «muskel» som
foreslas i en lovendring som er pa hgring na er et markeds-
etterforskningsverktgy etter mgnster fra blant annet
Storbritannia og Island. Dette verktgyet er ikke dagligva-
respesifikt og kan anvendes pa alle markeder dersom

Konkurransetilsynet vurderer at det er et alvorlig konkur-
ranseproblem i det aktuelle markedet, og tilsynet kan da
palegge tiltak for a avbgte konkurranseutfordringene.
Forslaget om et slikt verktgy har skapt stor debatt i kon-
kurranserettsmiljget i Norge, hvor det blant annet stilles
spgrsmal ved forutsigbarheten for neeringsaktgrer hvis et
slikt verktgy skal benyttes for & gripe inn mot handlinger
som ikke per se er ulovlige. Noen aktgrer argumenterer
med at det kan veere komplisert nok & vite hvorvidt en
handling rammes av konkurranseloven hvor man har retts-
praksis som kan rettlede aktgrene, og at det er enda van-
skeligere med markedsetterforskningsverktgyet siden man
ikke har slik praksis a rettledes av. Den endelige utformin-
gen av verktgyet og hva inngrepsterskelen eventuelt skal
vere, er naturligvis ikke enda klart. Hvorvidt dette verk-
tgyet 1gser eventuelle konkurranseproblemer i dagligvare-
sektoren gjenstar derfor 4 se.

En annen tilnerming til a pavirke konkurransen i daglig-
varesektoren er & se pa andre reguleringer som kan vere
til hinder for virksom konkurranse. Like fgr paske la
Hgyre og Venstre frem et dagligvareforslag som blant
annet indikerer et gnske om a se pa importvernet for land-
bruksprodukter. Intensjonen med importvernet er som vi
kjenner til a sikre at norske landbruksprodukter er konkur-
ransedyktige i forhold til varer produsert i utlandet, men
de to partiene foreslar a utrede hvilke typer landbruks-
varer man kan vurdere & redusere eller fjerne tollsatsene
pa uten a ramme norsk landbruk i for stor grad. Import-
vernet synes imidlertid a veere et relativt upresist verktgy
hvis malet utelukkede er & skjerme norsk landbruks-
produksjon og synes & ramme konkurransen for bredt og
ikke bare i forhold til landbruksprodukter. For eksempel
kan importvernet slik det er utformet i dag innebaere at
utenlandske kjeder som gnsker a etablere seg i Norge ma
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stille med en s@rnorsk produktportefglje for & unnga a
rammes for hardt av importvernet. Dette har blant annet
den britiske kjeden Iceland vist til. En revidering av
importvernet kan derfor bidra til & legge bedre til rette for
nyetableringer i sektoren.

Det er vanskelig & si hvilke faktorer som skal til for a
friskemelde dagligvaresektoren og dette er neppe gjort
over natten, men det kan tenkes at en kombinasjonskur vil
vere det som fungerer best.

Jan Yngve Sand

SAMFUNNSQOKONOMENE

For raske oppdateringer og nyheter,
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Skatteutvalget og skatt
pd kapitalinntekter’

Skatteutvalgets utredning er preget av mange dissenser. Dette gir politikerne en meny a velge
fra som kan svekke helheten 1 skattesystemet. Vi mener at det legges opp til en samlet beskat-
ning av selskap og eier som er for hgy. Utvalget gar inn for en marginal endring i skjermings-
renten, men har ingen forslag til hvordan de latente eierinntektene som har bygget seg opp hos
private aksjonerer skal komme til beskatning. Vi mener at fordelingsaspektet 1 kapitalbeskat-
ningen ikke er godt nok ivaretatt 1 utredningen.

INNLEDNING

Skatteutvalget har levert sin innstilling «Et helhetlig skatte-
system» (NOU 2022: 20). I det fglgende skal vi diskutere
utvalgets forslag knyttet til kapitalbeskatningen (selskaps-
skatt, fritaksmetoden og aksjonermodellen), samt skatt pa
eierinntekter (kapitlene 7-9 i utvalgets innstilling). Utvalget
foreslar ogsa lettelser i formues- og inntektsskatten kombi-
nert med gjeninnfgring av en arveskatt og vi skal ikke ga
nermere inn pa detaljene i disse forslagene.

Det er verdt a fa frem at utvalget har hatt som mal a holde
nivéet pa kapitalbeskatningen samlet sett uendret. Dette er
interessant fordi den gkonomiske ulikheten i Norge har gkt
samtidig som utvalget argumenterer for at de ulike initiati-
vene i regi av OECD trolig vil svekke den internasjonale
' Vi vil gjerne takke Jarle Mgen for gode kommentarer. Forfatternes

e-poster er: Petter.bjerksund @nhh.no, guttorm.schjelderup@nhh.no og
floris.zoutman @nhh.no

BJERKSUND, SCHJELDERUP OG ZOUTMAN

konkurransen om kapital og redusere problemene med
overskuddsflytting. Det er en viktig grunn til at utvalget
ikke vil senke skattene pa selskap og aksjoner. Samtidig er
det klart at utvalget kunne ha foreslatt et system for beskat-
ning av formue som var mer treffsikkert enn det & kun ha to
satser for formuesskatten, spesielt siden studier viser at det
er den 1 prosent mest formuende delen av befolkningen
som stikker ifra resten av befolkningen (Aaberge mfl.,
2020, 2021). I realiteten skjermer utvalget de som har
stgrst formue fra skatteskjerpelser bade gjennom struktu-
ren pa formuesskatten og gjennom aksjonerbeskatningen.
Det siste skal vi komme tilbake til.

Pa ett punkt skiller dette skatteutvalget seg fra andre skat-
teutvalg og det er i antall dissenser. Det er dissenser pa de
fleste vesentlige punkter i utredningen. Noen av dissensene
baerer preg av en partiell tilneerming til skattesystemet og
er svakt faglig begrunnet. Et problem med dissensene, spe-
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sielt nar mange av utvalgets medlemmer er med pa disse,
er at de gir politikerne anledning til 4 velge fra en meny av
forslag som i sum kan medfgre at skattesystemet til slutt
svekker norsk gkonomis virkeméate og dermed vekstevnen.

SELSKAPSSKATTEN

I Norge er satsen pa selskapsskatten lik skatten pa alminne-
lig inntekt for lgnnsmottakere. Det innebaerer at hvis man
skal skille de to fra hverandre medfgrer det store endringer
i skattesystemet. Flertallet i utvalget foreslar ikke et slikt
skille.

Progressiviteten i det norske skattesystemet for lgnnsmot-
takere gis av trinnskatten, mens eierskatten (utbytteskat-
ten) skattlegger utdelt utbytte til personlig aksjoner. I
dagens system er satsen bedriftene betaler 22 prosent og
eierskattesatsen 37,8 prosent. Forholdet mellom disse skat-
tene er en sentral problemstilling for skatteutvalget.

Selskapsskatten bidrar til at kapitalinntekt som stammer
fra verdiskapning i Norge kommer til beskatning i Norge,
uavhengig av om eierne av selskapet er skattepliktige til
Norge og uavhengig av om eierne er personlige skattytere.
Det betyr at utenlandske kapitaleiere delvis er med pa a
beaere skattebyrden gjennom selskapsskatten. En annen for-
del med selskapsskatten er at den sgrger for en fortlgpende
beskatning av norske personlige eiere, herunder eiere i sel-
skaper som velger & holde overskudd tilbake i selskapet.
Dessuten sgrger selskapsskatten for skattlegging av sel-
skapsoverskudd som stammer fra stedbunden meravkast-
ning utover normalavkastningen som ikke kan oppnas i
andre land. Disse forholdene taler isolert for en hgy skatt
pa selskaper.

Det er dissens i utvalget om veien videre for selskapsskat-
ten. Flertallet i utvalget vil ikke endre skattesatsen til
bedriftene pa tross av at man vet fra den gkonomiske litte-
raturen at en hgy selskapsskatt kan fgre til at flernasjonale
selskaper flytter overskudd ut av Norge til lavskatteland og
at skatten har en negativ effekt pa investeringene. Det er
flere grunner til at utvalgets flertall vil holde satsen uen-
dret. For det fgrste vil de se an virkningen av arbeidet som
skjer i regi av OECD (Pilar 1 og 2 og BEPS) og hvilken
effekt disse initiativene har pa overskuddsflytting og kon-
kurransen om mobil kapital mellom land. Dernest mener
flertallet at den norske selskapsskatten ligger litt lavere enn
OECD-gjennomsnittet, som er pa ca. 23 prosent, og mener
det taler for a holde skattesatsen pa 22 prosent uendret.
Flertallet i utvalget mener ogsa at hensynet til stabilitet og
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forutsigbarhet tilsier a la satsen forbli slik den er og at
nivaet pa selskapsskatten heller ma vurderes fortlgpende i
lys av utviklingen internasjonalt.

Et mindretall i utvalget (Banoun, Sarai og Ulltveit-Moe)
vil legge mindre vekt pa den empiriske forskningen om
hvor skattesensitiv kapitalen er, og hevder at effekten for
Norge av en lav selskapsskatt har vert beskjeden basert pa
en upublisert studie av von Brasch mfl. (2021). De mener
derfor at handlingsrommet for a endre selskapsskatten er
stgrre enn det flertallet legger til grunn. De peker pa at en
rekke sentraleuropeiske land har hgyere selskapsskatt enn
Norge: Frankrike (28,4 pst.), Italia (27,8 pst.), Nederland
(25 pst.), Portugal (31,5 pst.), Spania (25 pst.), UK (25
pst.), Japan (29,7 pst.), Tyskland (29,9 pst.), og at man i
USA har foreslatt a gke skatten til 28 pst. De fremholder
ogsa at det er andre forhold ved et land som betyr noe for
investeringene enn skatt og at Norge ligger pa sjetteplass i
Verdensbankens «Ease of doing-business»-indeks.

Mindretallet mener ogsa at nedgangen i selskapsskatten
har fgrt til at eierskatten er blitt for hgy og at det har gjort
privat konsum i selskapssferen mer attraktivt. De mener
derfor skatten pa bedriftene bgr settes opp til 24 prosent,
noe som gir rom for lavere eierskatt, samtidig som de
gnsker a gke den alminnelige skattesatsen fra 22 prosent til
24 prosent. Endringen av den alminnelige skattesatsen vil
gi gkt proveny i stgrrelsesorden 6,6 mrd. kroner og vil ha
fordelingskonsekvenser.

For & kaste lys over hvilke avveininger utvalget sto ovenfor
nar det gjaldt stgrrelsen pa selskapsskatten skal vi starte
med effekten pa investeringer. De Mooij og Ederveen
(2008) tar utgangspunkt i resultatene fra et stort antall
empiriske studier som analyserer hvordan endringer i sel-
skapsskatten pavirker omfanget og lokalisering av investe-
ringer. Ifglge anslag fra metastudien til De Mooij og
Ederveen vil investeringsnivaet gke med 0,8 pst. per pro-
sentpoeng reduksjon i effektiv marginal skattesats, mens
investeringene vil gke med 0,65 pst. per prosentpoeng end-
ring i effektiv gjennomsnittlig skattesats. Det er vanskelig
a vite hvor gode disse estimatene er i dag fordi vi ikke har
egne studier pa norske data om investeringsatferden, men
studien til De Mooij og Ederveen taler for & holde en lav
skatt pa selskapsoverskudd.

Litteraturen om skattekonkurranse mellom land ser pa
hvordan land skal opptre for a maksimere sin velferd nar de
konkurrerer med andre land om a tiltrekke seg kapital. En
viktig innsikt fra denne litteraturen er at sma land som
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Norge vil tjene pa a ha en lavere skatt pa kapital enn store
land (f.eks. Bucovetsky, 1991). I modellen til Bucovetsky
skiller landene seg ved at det bor flere mennesker i store
land slik at kapitalavkastningen endres lite nar selskaps-
skatten gker. For et lite land betyr det derimot mye for
kapitalavkastningen hvis bare en liten andel av kapitalen
flytter ut. Haufler og Wooton (1999) viser at store land har
en rekke lokaliseringsfordeler som gjgr dem mer attraktive
for investeringer og som gjgr at de kan ha hgyere kapital-
skatter enn sma land. Slike lokaliseringsfordeler kan for
eksempel veere knyttet til et stort hjemmemarked, en stgrre
pool av diversifisert velutdannet arbeidskraft og handels-
restriksjoner mellom land som gjgr det lgnnsomt & veere
etablert i et stort marked.

Et annet argument for lav selskapsskatt kommer fra littera-
turen om overskuddsflytting. Et standardresultat her er at
den viktigste driveren for a flytte overskudd mellom land
er forskjellen i nominelle bedriftsskattesatser. For eksem-
pel viser Huizinga og Laeven (2008) at nominelle skatte-
satser driver overskuddsflytting til lavskatteland og at sel-
skapsskattebasen 1 Tyskland ville vaert 14 prosent hgyere
hvis man hadde klart a forhindre overskuddsflytting.?

Selskapsskatten pavirker hvordan selskapene finansieres
fordi gjeldsrenter er fradragsberettiget mens egenkapita-
lens alternativkostnad ikke er fradragsberettiget. Det leder
til at selskapene har for mye gjeld.> Ved a senke selskaps-
skatten reduserer man verdien av gjeldsfradraget og der-
med den skattemotiverte bruken av gjeld, noe som er gun-
stig for bade for selskapene og for finansiell stabilitet.

Et annet argument for lav selskapsskatt er at deler av sel-
skapsskatten kan veltes over pa andre aktgrer enten ved at
produktene bedriftene selger blir dyrere og/eller at lgnnin-
gene blir lavere. Fuest mfl. (2018) viser i en studie pa tyske
data at om lag halvparten av selskapsskatten veltes over pa
Ignningene som blir lavere som en fglge av dette.
Overveltingen er stgrst for lavt utdannede kvinner.
Problematikken knyttet til skatteovervelting taler for &
holde selskapsskatten lav.

De ulike momentene vi har beskrevet over gjorde at det
forrige skatteutvalget (NOU 2014: 13) foreslo a senke sel-
skapsskatten til 20 prosent. Det sentrale spgrsmalet er der-

Bilicka (2019) gir en oversikt over litteraturen. Problemet med over-
skuddsflytting og konkurranse om investeringer har fgrt til et markant
fall i bedriftsskattesatsene i OECD landene fra over 50 prosent til ca.
23 prosent.

3 Se NOU 2014: 13, vedlegg 3.

BJERKSUND, SCHJELDERUP OG ZOUTMAN

for om flertallet i utvalget burde senket selskapsskatten
eller om mindretallets forslag om & gke selskapsskatten er
riktig vei a ga.

I Norge er skattesystemet skrudd sammen slik at lettelser i
selskapsskatten fglges av en hgyere eierskatt slik at samlet
beskatning pa selskap og eier er den samme, gitt at margi-
nalskatten pa de hgyeste Ignningene (og arbeidsgiveravgif-
ten) er uendret. Mindretallets forslag om a heve selskaps-
skatten innebarer, om man fglger tidligere praksis, at man
kan senke skatten pa eierinntekter.

Selskapsskattens stgrrelse er viktig fordi den angar en
debatt i Norge om at sveert rike investorer ikke betaler eier-
skatt, men beholder midlene i selskapene for sa a flytte ut av
Norge og realisere latente skattekreditter til en langt lavere
sats enn den norske eierskatten. Staten er en passiv medin-
vestor hvis slike aksjonerer flytter ut og mister dermed
skatteinntektene fra den latente skattekreditten nar skatte-
plikten til Norge opphgrer. Skattekredittene er stgrre dess
lavere selskapsskatten er, og det taler isolert for at selskaps-
skatten skal opp. Mindretallet gnsker derfor a gke selskaps-
skatten for derigjennom a redusere den latente skattekredit-
ten og oppbyggingen av kapital i selskapssektoren.

Det er verdt a peke pa at mindretallets eksempler pa land
med betydelig hgyere satser enn Norge, i hovedsak er svart
store land, og at litteraturen om skattekonkurranse peker
pa at nettopp slike land er best tjent med & ha hgye skatte-
satser. Det er flere grunner til det som papekt over.
Mindretallet bruker ogsa Verdensbankens «Ease of doing
business» og sier at den viser at andre forhold enn skatter
betyr noe og at Norge er hgyt rangert. Indeksen til
Verdensbanken er ikke et godt eksempel a bruke, da indek-
sen er blitt kritisert for & veere manipulert slik at Kina og
Russland ble mer fordelaktig rangert, men indeksen har
ogsa veert kritisert for maten den er satt sammen pa og der-
med hvilken utsagnskraft den egentlig har. Derfor har
Verdensbanken sluttet a publisere indeksen.* En bedre
referanse for a begrunne mindretallets syn ville veert stu-
dien til Chennells og Griffith (1997) hvor forfatterne viser
til at ikke bare skatt, men ogsa andre faktorer som gode
institusjoner og kvalifisert arbeidskraft er viktige for a til-
trekke seg investeringer.

Et argument, som mindretallet bruker, er at siden selskaps-
skatten betales bade av inn- og utlendinger, kan deler av

4 https://www.worldbank.org/en/news/statement/2021/09/16/world-
bank-group-to-discontinue-doing-business-report
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selskapsskatten veltes over pa pa utlendingene. Sagt anner-
ledes; dess stgrre del av neringslivet som eies av utlendin-
ger, dess sterkere er argumentet for en hgy selskapsskatt
(Huizinga og Nielsen, 1997).

EIERSKATTEN OG SELSKAPSSKATTEN SETT

I SAMMENHENG

Et sentralt spgrsmal for utvalget er knyttet til selskapsskat-
ten og eierskatten og det gkonomer kaller inntektsskifting,
dvs. at det ikke skal lgnne seg & omgjgre en type inntekt til
en annen og lavere beskattet type inntekt. Det betyr at man
ma se skattleggingen av personlig skattyter i sammenheng
med kapitalbeskatningen. Et knapt flertall i utvalget (unn-
tatt Banoun, Folkvord, Sarai, Ulltveit-Moe og Zimmer)
mener at hensynet til & unnga inntektsskifting samt forde-
lingshensyn og proveny taler for at nivaet pa eierbeskatnin-
gen ikke bgr settes vesentlig ned. De foreslar derfor at eier-
inntekter for personlige aksjonerer settes til 34 prosent.
Med en selskapsskatt pa 22 prosent innebzrer flertallets
forslag en samlet eierskatt pa 48,6 prosent.’

Mindretallet mener at problemene knyttet til inntektsskif-
ting er mindre enn hva flertallet mener, og vil redusere sat-
sen pa eierinntekter til 31,7 prosent. Det er verdt a peke pa
at deler av mindretallet (Sarai og Ulltveit-Moe) samtidig
vil gke selskapsskatten til 24 prosent, noe som innebzrer
en samlet eierskatt pa 48,1 prosent.® Forskjellen i forsla-
gene fra flertallet og deler av mindretallet er derfor margi-
nal, men gkt selskapsskatt gir litt stgrre proveny.’

Fgrste punkt i skatteforliket av 2016 sier at «Utbytteskatten
holdes om lag pa dagens niva i trad med regjeringens for-
slag nar vi ser utbytteskatt og selskapsskatt i sammen-
heng».® Den samlede eierskatten var da 46,6 prosent — et
niva som ble beholdt frem til Stgre-regjeringen overtok.
Sammenlignet med skatteforliket gar altsa bade flertallet
og deler av mindretallet i Skatteutvalget inn for en skjerp-
else av den samlede eierskatten (henholdsvis 48,6 og 48,1
prosent). Motivasjonen er at insentivet til inntektsskifting
vil vere om lag uendret sammenlignet med 2022-regler,
for skattytere med de hgyeste inntektene. I 2022 ble hgy-

©

Vi kan regne ut samlet marginal eierskatt med flertallets forslag slik:
22% + (100% —22%) «34% = 48,6% .

® Vi kan regne ut samlet marginal eierskatt med mindretallets forslag
slik: 24% + (100% —24%) «31,7% = 48,1% .

Utvalgsmedlem Banoun gér inn for at en eventuell gkning i selskaps-
skatten motsvares av en reduksjon i satsen for personlige aksjeinntek-
ter slik at samlet eierskatt blir 46,7%.

Skatteforliket ble inngatt mellom Arbeiderpartiet, Fremskrittspartiet,
Hgyre, Kristelig Folkeparti, Senterpartiet og Venstre.
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este sats for lgnnsinntekt eksklusiv arbeidsgiveravgift
skjerpet fra 46,4 til 47,4 prosent. Utvalget foreslar a senke
trygdeavgiften med ett prosentpoeng slik at marginalskat-
ten pa arbeidsinntekt senkes tilsvarende.

Figur 1 viser samlet beskatning pa eier i selskap for sam-
menliknbare europeiske land. De bla sgylene viser sel-
skapsskatten og de oransje eierskatten (begge i prosenten-
heter). Norge har tre sgyler i Figur 1; en for flertallet; en for
mindretallet og en for dagens niva pa skattleggingen av
selskap og aksjoner. Dagens regler viser at vi kun har to
land med hgyere beskatning av aksjoner og selskap over
oss (Danmark og Irland). Figur 1 viser at Norge ligger rela-
tivt hgyt og at det bare er marginale forskjeller mellom
flertallets forslag (48,6 prosent) og mindretallets (48,1 pro-
sent). Det uveide gjennomsnittet for landene i tabellen hvis
vi ekskluderer Norge ligger pa 40,4 prosent. Selv med min-
dretallets forslag ligger vi 8 prosentpoeng hgyere enn gjen-
nomsnittet.

Dersom vi ser pa de sma landene i figuren, dvs. de med en
befolkning pa 10 millioner eller mindre, er gjennomsnittlig
selskapsskatt 20 prosent og samlet skatt pa selskap og
aksjoner er 38 prosent. Disse landene har et samlet skat-
tetrykk som er 10 prosentpoeng lavere enn Norge. Disse
sma landene har ogsa en lokaliseringsfordel ved at de lig-
ger nermere de store markedene i Europa, har tilgang til et
stgrre arbeidsmarked og er medlem av EU. Disse forhol-
dene peker seg ut som fordeler sammenliknet med Norge
og taler for a senke selskapsskatten i Norge.

Det er ogsa en litteratur om eierskatten som ikke er nevnt i
utvalgets utredning. Studier pa amerikanske og franske
data finner ingen effekt pa investeringene av en endring i
eierskatten (Yagan, 2015; Boissel og Matray, 2022). Bach
mfl. (2021) bruker ogsa franske data og finner at en gkning
i eierskatten har sterke effekter knyttet til skatteplanleg-
ging, privat konsum i selskapet, og at midler blir holdt i
selskapet snarere enn betalt ut til personlig aksjonzer nar
eierskatten gker. Denne litteraturen tyder pa at selv om
investeringene ikke pavirkes av eierskatten, pavirker den
selskapets utbyttepolitikk og graden av skatteplanlegging.
I sum taler dette for & veere forsiktig med a ha en for hgy
eierskatt. Det er verdt & nevne i denne sammenheng at et
mindretall bestaende av Folkvord, Sarai og Zimmer vil
fierne skjermingsfradraget noe som vil gke den effektive
eierskatten.

Nar det gjelder selskapsskatten, viser forskningen at skat-
teforstyrrelsene knyttet til selskapsskatten er betydelig
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Figur 1: Selskapskatt (bld) og eierskatt (oransje) for europeiske OECD-land i 2022. NOR mindretall viser til mindretallet som
bdde gnsker d pke selskapsskatten og gnsker d redusere eierskatten (Sarai og Ulltveit-Moe). NOR flertall er forslag fra

flertallet i skatteutvalget. NOR 2023 viser gjeldende satser.

langs flere dimensjoner, mens eierskatten har neglisjerbar
effekt pa investeringene (jf. avsnittet over). Figur 1 tyder pa
at Norge har for hgy skatt pa selskaper og at Norge er i ferd
med a ende opp med en satsstruktur som er mer lik land
som er mange ganger stgrre enn Norge. Kanskje skyldes
det behovet for skatteproveny og den manglende evnen i
Norge til & redusere utgiftssiden i statsbudsjettet?
Utgiftssiden i Norge per capita er for eksempel nesten 3
ganger sa stor som i Sverige.

Utvalget mener initiativene til OECD kanskje vil redusere
fallet i bedriftsbeskatningen, men nyere forskning tyder
ikke pa det.” Frykten for at skatt pa lgnnsinntekt versus
samlet skatt pa eier og selskap skal fgre til inntektsskifting
tror vi er overvurdert. Historisk har inntektsskifting vert et
problem i Norge, men da har satsforskjellene pa lgnn og
kapitalinntekt vert sveert stor (om lag 20 prosentpoeng).
Utvalget kunne lagt selskapsskatten pa 20 prosent og eier-
skatten pa 30 prosent, noe som ville gitt en samlet skatte-
belastning pa 44 prosent. Forskjellen opp til hgyeste mar-
ginalskatt pa lgnn er da pa om lag 5 prosentpoeng og 9
prosent om man tar hensyn til arbeidsgiveravgiften.

> Se Johannesen (2022), Janeba og Schjelderup (2022) og Hebous og
Keen (2022).
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Imidlertid viser studier at arbeidsgiveravgiften overveltes
delvis pa Ignnsmottakerne slik at insentivene til inntekts-
skifting ikke er sa enkle som skissert i utredningen (se
boks 8.10 side 227). En satsforskjell pa mellom 5 og 9 pro-
sent har neppe mye a si for inntektsskiftingsproblematik-
ken. En lavere selskapsskatt og eierskatt har negative pro-
venyeffekter pa kort sikt, men det er ogsa en dynamisk
positiv skatteeffekt knyttet til lavere satser ved at det over
tid fgrer til stgrre investeringer og dermed gkt proveny.

Bade mindretallet og flertallet er opptatt av gkonomisk
ulikhet i sin begrunnelse for skatten pa selskap og eier,
men det er grunn til & minne om at den beste skatten til &
drive utjevning er formuesskatten. Utvalgets flertall fore-
slar endringer i formuesskatten som reduserer provenyet
fra formuesskatten med 8,4 mrd. kroner. Sammen med at
verdsettelsesrabattene fjernes, inngar i forslaget en betyde-
lig gkning i bunnfradraget fra 1,7 mill. kroner til 6,4 mill.
kroner, samtidig som satsene reduseres i trinn 1 fra 0,95 til
0,5 pst. og i trinn 2 for formuer over 20 mill. kroner fra 1,1
til 0,85 pst. Utvalget har skjerpet skatten for de med for-
mue pa over 20 millioner, men denne skatteskjerpelsen gir
en effektiv formuesskatt som er nesten lik for alle formuer
av en viss stgrrelse. En person med en formue pa 2 mrd.
kroner har 10 ganger sa hgy formue som en person med

SAMFUNNSQKONOMEN NR, 2 2023 // 9



200 mill. kroner i formue, men den effektive skattesatsen
pa formue er nesten den samme fordi bunnfradraget betyr
lite for progressiviteten nar formuene er sa hgye. Hvis hen-
sikten med formuesskatten i hovedsak er omfordeling
kunne man tenkt seg et system med enda lavere satser i
bunnen av formuesfordelingen hvorpa satsene gkte med
formue trinnvis. Poenget ma veere at de som er ekstremt
mye rikere enn andre skal betale relativt sett mer i formu-
esskatt. Sagt annerledes, progressiviteten i utvalgets for-
muesbeskatning er etter var mening altfor beskjeden. Hvor
hgye satsene skal veere er et politisk spgrsmal. Poenget er
at selv med lavere satser over hele formuesfordelingen kan
progressiviteten i systemet bli betydelig bedre enn hva
utvalget foreslar.

FRITAKSMODELLEN OG AKSJIONARMETODEN

I de senere ar har det vart en pagaende politisk og faglig
debatt om fritaksmetoden og aksjon@rmodellen. Fritaks-
metoden inneberer at gevinst pa aksjer er fritatt for sel-
skapsskatt, mens aksjon@rmodellen sgrger for at aksjege-
vinster kommer til beskatning ved eierskatten etter et
skjermingsfradrag nar personlig aksjonzr mottar utbytte.
Skjerming vil si at aksjeinntekt som tilsvarer en normalav-
kastning (risikofri avkastning), skal skjermes fra dobbelt-
beskatning ved hjelp av et skjermingsfradrag i utdelt
utbytte. Skjermingsfradraget beregnes ved & multiplisere
aksjens kostpris med en skjermingsrente, og hovedbegrun-
nelsen for skjermingsfradraget er & motvirke at eierskatten
gker avkastningskravet til a investere i aksjer. Et skjer-
mingsfradrag basert pa risikofri rente innebeerer at skatte-
grunnlaget i eierbeskatningen bare utgjgr risikopremie og
eventuell grunnrente. Utvalget skriver at pa grunn av skjer-
mingsfradraget kan risikopremien/grunnrenten beskattes
hardt pa aksjonzerens hand uten at det fgrer til at aksjonee-
ren vil investere mindre i aksjen eller at selskapet far min-
dre tilgang til kapital.

Skjermingsrenten og latent skattekreditt.

En sentral problemstilling knyttet til den norske aksjoneer-
beskatningen har veert hvorvidt muligheten til & utsette den
personlige eierbeskatningen er en urimelig fordel for
aksjon@rer som sparer gjennom private holdingselskap.
Disse kan reinvestere overskudd uten a betale eierskatt, sa
lenge overskuddene holdes tilbake i selskapssektoren.
Utvalget skriver at: «skjermingsfradraget i aksjoncermo-
dellen reduserer den relative fordelen ved d utsette eier-
skatt pd latent aksjeinntekt.» Et viktig spgrsmal er derfor
hva som er riktig skjermingsrente og hva implikasjonen er
av feil skjermingsrente.

10 // SAMFUNNSOKONOMEN NR. 2 2023

Bjerksund og Schjelderup (2021b) bruker samme meto-
dikk som Oljefondet ved a bruke en sannsynlighetsvifte for
a vise verdien av den «latente eierskatten» eller eierskat-
tekreditten ved dagens aksjon@rmodell. De beregner ver-
dien av a holde en krone som egenkapital i selskapet og
investere dette belgpet i aksjer. Forutsetningene bak analy-
sen er en tidshorisont pa 15 ar, forventet aksjeavkastning
pa 6 prosent og en volatilitet pa 16 prosent.'” De finner at
forventet verdi av skattekreditten er 0,36 kroner og at det er
90 prosents sjanse for at fremtidig verdi av skattekreditten
ligger i intervallet fra -0,17 til 1,34 kroner.

I 2019 skrev avisen Dagens Neringsliv (DN) om aksjo-
nermodellen og fritaksmetoden og at det i hovedsak var
de rikeste i Norge som eide mesteparten av aksjene og at
de i liten grad tok utbytte, men reinvesterte gjennom sel-
skapene sine. DNs oppslag impliserte at aksjonarbeskat-
ningen i Norge pavirket beslutningen om a ta utbytte og at
den gjorde det mer lgnnsomt & holde midlene i selskapene
hvor gevinster fra aksjer var skattefrie. Det betydde ifglge
DN at de rikeste kan viderefgre store ubeskattede gevin-
ster til sine barn som igjen kan viderefgre dette til sine
barn. Slik kunne det fortsette i generasjoner noe som
skapte en dynastieffekt hvor rikdom ble akkumulert blant
de fa.

Bjerksund og Schjelderup (2021a) viser at aksjonerbe-
skatningen i Norge gir slike insentiver som DN beskrev og
at det skyldes at skjermingsrenten er for lav. De finner at
riktig skjermingsrente er investors lanerente. Denne vil
variere mellom investorer noe som gjgr at selv riktig skjer-
mingsrente vil matte vaere en sjablong. Dermed vil aksjo-
nermodellen aldri veere helt periodiseringsngytral i den
forstand at ulike investorer vil ha ulike insitamenter til a ta
utbytte gitt sjablongen. I et senere arbeid (Bjerksund og
Schjelderup, 2022) viser de at formuesskatten bidrar til &
gjgre det relativt mindre lgnnsomt for aksjonarer a vente
med a realisere latent aksjeinntekt. Arsaken er at latent
eierskatt vil innga i grunnlaget for formuesskatten.

Aksjonazrbeskatningen i Norge er relatert til gkonomisk
ulikhet og utgvelse av makt i samfunnet. Utvalget er klar
over denne problemstillingen og papeker at «i den grad
utsettelse av eierskatt medfgrer at aksjoncerer oppndr
stgrre aksjebeholdninger enn om eierskatten hadde blitt
betalt, kan aksjoneerer fa stgrre pavirkningskraft i samfun-
net gjennom lobbyisme, noe som ikke er gnskelig.»

10 Videre antas en skjermingsrente pa 1,56 prosent og eierskattesats
31,68 prosent.
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Det er i hovedsak den rikeste 1 prosenten som eier aksjer i
Norge og studier gjort av SSB-forskerne Aaberge mfl.
(2020, 2021) viser at de 1 prosent rikeste drar ifra resten av
befolkningen. Aaberge mfl. (2020) mener at «skatt etter
evne» ma bety at gjennomsnittsskatten gker med inntekt,
ogsa nar malet pa gjennomsnittsskatten inkluderer tilbake-
holdte overskudd i selskap som aksjonaerer har aksjer i.
Siden tilbakeholdte overskudd utgjgr en stor andel av inn-
tekten til de rikeste, og denne inntekten bare ilegges sel-
skapsskatt er derfor ikke skatteevneprinsippet ivaretatt.

Skatteutvalget er enige i at skjermingsrenten er for lav og
at hensynet til periodiseringsngytralitet taler for en skjer-
mingsrente som er noe hgyere enn dagens skjermingsrente.
De mener at de omtale «dynastieffektene» gjennom utsatt
eierskatt ma motvirkes av direkte tiltak som hindrer privat
konsum gjennom selskapet og at aksjonar kan flytte uten
at eierskattekreditten gjgres opp. Utvalget tilrar derfor a
beholde fritaksmetoden og aksjonzrmodellen, dels fordi
andre land bruker fritaksmetoden, at en endring av denne
vil skape E@S-rettslige problemer, og at fritaksmetoden er
den beste metoden til 4 unnga kjedebeskatning av utbytte
mellom selskaper.

Forslagene til flertallet i skatteutvalget vil gjgre aksjoneer-
beskatningen mer ngytral, men fortsatt vil det vaere lgnn-
somt a ikke ta utbytte. Det er flere arsaker til det. En grunn
er at det er en gratis opsjon i a holde midlene i selskapet.
Denne opsjonsverdien er knyttet til en rekke forhold, men
den viktigste er kanskje at man kan utsette beskatningen av
latente skattekreditter inn i evigheten. En annen er at inves-
tor har tapsaversjon. Det a ta utbytte og betale eierskatt
fgles som a realisere et tap. Derfor vil aksjonarbeskatnin-
gen i Norge alltid gi en viss preferanse for & holde midlene
i selskapet, men en hgyere skjermingsrente reduserer lgnn-
somheten av a holde midlene i selskapet.

Et mindretall i utvalget (Folkvord, Sarai og Zimmer)
gnsker a fjerne skjermingsfradraget. De begrunner dette
med at berende hensyn bak skjermingsreglene gjor seg
gjeldende bare der selskapenes investeringer finansieres i
Norge av personlig skattyter og at i de fleste tilfeller er det
internasjonale finansmarkeder som bestemmer finansier-
ingskostnaden. De mener ogsa at ikke finnes empiri som
dokumenterer skjermingsreglenes betydning for selska-
pers finansieringskostnader og det faktum at andre land
ikke har skjermingsfradrag taler for & fierne det. Videre
fremheves det at en fjerning av skjermingsfradraget vil
gjore skattesystemet mindre komplisert og mer robust.
Mindretallet legger mindre vekt pa at en fjerning av skjer-
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mingsfradraget vil gjgre det enda mer attraktivt a ikke ta
utbytte noe som vil forsterke problemene knyttet til ulikhet
og «dynastieffekter» slik papekt over (se Bjerksund og
Schjelderup, 2021a, 2021b; Sgrensen, 2022).!"!

Stgrrelsen pd den latente eierinntekten

Ifelge skatteutvalgets egne tall vokste den latente eierinn-
tekten fra 900 til 3 100 milliarder kroner i perioden 2006 til
2016. Ved utgangen av denne 11-arsperioden var verdien
av Oljefondet 7 500 milliarder kroner, det vil si at den
latente eierinntekten tilsvarte 40 prosent av verdien til
Oljefondet.

Et mindretall i utvalget bestdende av professorene Ola
Kvalgy og Jarle Mgen ser problemet med evig utsettelse av
«latent eierskatt» som utvalget i realiteten aksepterer. De
tar dissens pa dette punktet og papeker at et periodiserings-
ngytralt skattesystem fordrer at latent eierskatt blir opp-
gjort innenfor en endelig tidshorisont. Ikke minst fordi de
rikeste eierfamiliene har lite behov for a ta utbytte utover
skjerming. Derfor kan arvbare skattekreditter legge til rette
for at det oppstar dynastier som bare inntektsbeskattes med
en lav selskapsskatt. De to papeker ogsa at eierskattens
funksjon som bro mellom selskapsskatten og beskatningen
av arbeidsinntekt, ikke lenger fungerer.

Flertallet i utvalget ser ut til & mene at deres endringer av
aksjon@rbeskatningen gir tilnermet «periodiseringsngy-
tralitet», det vil si at det er ikke spiller noen rolle for en
aksjoner om eierskatten betales na eller senere. Ifglge
denne logikken er ikke beskatning pa den private investo-
rens hand ved arv eller gave slik Kvalgy og Mgen foreslar
noen ulempe, og flertallet kunne derfor foreslatt en slik
regel og fulgt mindretallet. Pa dette punktet har utvalget
ikke 1gst utfordringene med aksjon@rbeskatningen og gko-
nomisk ulikhet.

AVSLUTTENDE MERKNADER
Utvalgets forslag om et mer helhetlig skattesystem oppnas
ved & slakte de fleste skattepolitiske hellige kyr. Andre
utvalg har forsgkt det samme uten hell, men deres forslag
hvilte i mindre grad pé en sa gjennomgripende reform som
forslagene til dette utvalget. Dette betyr ikke at utvalget har
gatt seg bort, snarere at de har tatt et oppgjgr med mange
av elementene i det norske skattesystemet som ikke har
noen god begrunnelse. De vil rette opp i disse, men sum-
" Sgrensen (2022) viser at den norske aksjonzrmodellen kan veere til-
nermet ngytral under relativt strenge forutsetninger forutsatt at den

latente skatten forfaller til betaling.
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men av kameler som politikerne ma svelge blir da stor og
faren for at reformene havner i skuffen er stor.

Pa utvalgets pressekonferanse fremholdt utvalgsleder pro-
fessor Ragnar Torvik at forslagene er skalerbare, men det
er neppe riktig. Utvalget henter store inntekter fra svert
kontroversielle forslag som universell merverdiavgift pa 25
prosent, at skattefavoriseringen av egen bolig oppheves,
skattlegging av leieinntekter ved utleie av deler av egen
bolig, fordelsbeskatning av egen bolig, gkt skatt pa hgyere
pensjonsinntekter og arveskatt. Mange av disse forslagene
har ogsa tidligere skatteutvalg fremmet uten & fa gjennom-
slag. Statspensjonistene vil utvilsomt reagere pa hardere
skattlegging og mange vil nok mene at fordelsbeskatnin-
gen av 4 bo i egen bolig med en sats pa 1 prosent av mar-
kedsverdi ikke kan oppfattes som en forsiktig skattlegging
selv om utvalget mener dette. I lys av at utvalget foreslar a
beholde den kommunale eiendomsskatten kan dette bli en
politisk vanskelig sak. Utvalgsmedlem Banoun ser denne
problemstillingen og mener derfor at innfgringen av for-
delsbeskatningen av egen bolig kan medfgre at maksi-
mumssatsen for kommunal eiendomsskatt for bolig og fri-
tidsbolig méa reduseres.

Generelt hviler mange av forslagene til utvalget pa at de ma
utredes videre. Det er en svakhet med utredningen. Utfallet
av disse utredningene vil trolig ha konsekvenser for helhe-
ten i utvalgets forslag. Gitt at utvalget har arbeidet med en
altfor kort tidsfrist pa tross av utsettelse, er det ikke til &
komme bort fra at de matte be om slike utredninger.
Kanskje ligger det en lerepenge for politikerne i dette.
Man far gode resultater hvis de som skal jobbe far tid nok
til & gjgre en god jobb. Utvalget har gjort en god jobb
innenfor rammene, men rammene har vert altfor trange.

Utvalget har ikke klart & lgse noen av de viktigste utfor-
dringene knyttet til aksjonerbeskatningen. Den nye skjer-
mingsrenten er bare marginalt hgyere enn den gamle, og
aksjonermodellen gir fortsatt insitamenter til & holde pen-
gene i selskapet. Som papekt over er en svakhet ved aksjo-
nermodellen at den ikke tar hensyn til at aksjoner har
tapsaversjon og derfor vegrer seg for a ta utbytte, og at det
ligger en opsjonsverdi i & holde midlene i selskapet. En
enda hgyere skjermingsrente ville avhjulpet disse forho-
dene og gjort modellen enda mer ngytral. Utvalget ser hel-
ler ingen problemer med at den latente eierskattekreditten
kan utsettes til evig tid. Vi mener at den latente skattekre-
ditten ma gjgres opp ved generasjonsskifte da dette vil for-
bedre egenskapene til aksjonermodellen, veere fordelings-
politisk riktig, og sgrge for at inntekt opptjent i Norge
under skattefrihet faller til beskatning i Norge.

Noen vil nok mene at fordelingspolitisk har ikke utvalget
levert pa den store utfordringen knyttet til formueskonsen-
trasjonen blant de 1 prosent rikeste. Det gjelder bade den
foreslatte strukturen i formuesbeskatningen hvor progres-
siviteten er nesten neglisjerbar pa topp, og at det faktum at
latente skattekreditter kan viderefgres til evig tid. Det har
veert tradisjon i norske skatteutvalg & benytte seg av kun
en eller to satser i formuesbeskatningen og et felles bunn-
fradrag. Men gkt kapitalmobilitet og globaliseringen taler
for et mer finmasket nett for a na de fordelingspolitiske
malene. Vi mener at flere satsnivaer er veien a ga for a
redusere formuesskatten ytterligere for midlere formuer
samt & oppna sterkere progressivitet pa topp uten at det
ngdvendigvis trenger a gi hgyere formuesskattebelastning

pa topp.
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Skatteutvalgets forslag til skatt pé bolig
og annen fast elendom

Det nylig avgitte forslaget til Skatteutvalget foreslar en del endringer i beskatning av egen
bolig og annen fast eiendom. Utvalget vil ha inntektsskatt pa leieverdien av egen bolig og
fritidsbolig. Rentefradraget for 1an gnskes beholdt. Boligverdien i formuesskatten foreslas gkt
til full, beregnet markedsverdi, men med lavere skattesats og hgyere minstefradrag. Rommet
for a tilpasse seg vekk fra gevinstbeskatning reduseres, og skattefritak for gevinst ved salg av
fritidsbolig avvikles. Dokumentavgiften fjernes, mens eiendomsskatten gnskes beholdt, med
visse justeringer. Jeg synes utvalgets forslag i1 all hovedsak er fornuftige og godt begrunnede,
men er usikker pa rommet for eiendomsskatt ved innfgring av den foreslatte inntektsbeskat-

ningen. Jeg har ogsa noen kommentarer til implementeringen av utvalgets forslag.

INNLEDNING

Skatteutvalgets forslag (NOU 2022: 20) medfgrer en bety-
delig endring i skatt pa bolig og annen fast eiendom. Den
stgrste endringer er at utvalget foreslar innfgring av inn-
tektsbeskatning av egen bolig og fritidsbolig. Dette beskri-
ves 1 kapittel 11, sammen med omtale av rentefradrag,
gevinstbeskatning, dokumentavgift og kommunal eien-
domsskatt. I tillegg foreslas verdsettingen av eiendom i for-
muesskatten endret, noe som behandles i kapittel 10.!

! Jeg kommer ikke inn pa boligformuens betydning ved den foreslatte ar-
veavgiften. Thor Olav Thoresen har en kommentar som gér neermere inn
pa utvalgets forslag om formuesskatt og arveavgift i samme nummer.
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Utvalget viser hvordan det naveerende skattesystemet for-
delsbehandler bolig i forhold til andre kapitalobjekter, og
at bolig er lavt beskattet i Norge sammenlignet med andre
land. I det store og hele vil utvalgets forslag rette opp i de
fleste skjevhetene som gjelder boligbeskatning i dagens
skattesystem. Og jeg synes at det gjgres pa en fornuftig
mate, men det er allikevel verdt a tenke ngye gjennom noen
av detaljene i forslaget.?

2 Pa noen punkter er det dissens i utvalget, jeg forholder meg kun til
flertallets forslag.
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Tabell 1: Naverende boligskatt pa primeerbolig og Skatteutvalgets forslag

Navaerende beskatning

Forslag

Boliginntekt lkke beskattet
Rentefradrag Skattefradrag for fullt belgp
Formuesverdi 25% av beregnet markedsverdi
Gevinst lkke beskattet.
Beskattet hvis eier har bodd i bolig i mindre
enn 12 av siste 24 maneder
Dokumentavgift 2,5% pa selveierboliger

Eiendomsskatt Stor kommunal variasjon

Beskattet som kapitalinntekt
Skattefradrag for fullt belgp
100% av beregnet markedsverdi

Ikke beskattet.
Andel eiertid ikke bebodd over 5 siste ar beskattet.

Fjernes

Fortsatt tillatt, men med en del begrensninger.
Foreslatt 4 redusere skattbar boliginntekt.

Kilde: NOU 2022: 20. Listen er ikke uttemmende, men reflekterer hva jeg ser pd som de viktigste aspektene ved forslaget.

Jeg begynner med en rask oppsummering av de viktigste
skatteendringene i forslaget. Deretter fglger en diskusjon
av de prinsipielle aspektene ved boligskatt, fgr jeg avslutter
med noen kommentarer til skatteforslaget. Hovedfokuset
mitt vil veere pa forslagene som gjelder primerbolig, deret-
ter vil jeg nevne andre typer fast eiendom i den grad jeg
synes det er relevant.

FORSLAGET
De viktigste skattene som legges pa bolig i det navaerende

skattesystemet, og i Skatteutvalgets forslag presenteres i
Tabell 1.

Boliginntekt, eller leieverdien av egen bolig, foreslas
beskattet med kapitalskattesatsen (22 prosent). Som en
start gnsker utvalget & beregne inntekt som 1 prosent av
beregnet markedsverdi, for etter hvert a gke opp til 2,5 til 3
prosent.

Rentekostnader for boliglan gir fullt rentefradrag med
kapitalskattesatsen. Dette er foreslatt beholdt av Skatte-
utvalget. Hvis det ikke innfgres skatt pa leieverdi av egen
bolig mener utvalget at man bgr vurdere a fjerne rentefra-
draget.

Verdsettingen av primarbolig i formuesskatten gkes fra 25
prosent av beregnet markedsverdi til 100 prosent. Ved inn-
fgring av ny modell for verdsetting av fritidsbolig verdset-
tes ogsa fritidsbolig til 100 prosent av beregnet verdi.

For primearbolig vil utvalget endre betingelsen for skatte-
frihet av gevinst. Na skattes ikke gevinst hvis eier har bodd
i boligen minst ett av de siste to arene. Forslaget er at ande-
len av gevinst som er skattefri tilsvarer andelen eiertid
boligen har veert bebodd av eier over de siste fem arene.

EIDE BD

Dokumentavgiften foreslas avviklet. Den er na pa 2,5 pro-
sent av kj@pspris for selveierboliger, men ilegges ikke pa
borettslagsboliger.

Utvalget vil beholde den kommunale eiendomsskatten,
men stramme noe inn pa kommunenes valgfrihet. De vik-
tigste endringene er a fjerne muligheten for egen, kommu-
nal taksering av boliger (og fritidsboliger) samt a fjerne
muligheten for bunnfradrag i skatten.

BEGRUNNELSE OG IMPLEMENTERING

I stor grad bygger forlaget pa et gnske om ngytralitet i skat-
tesystemet, det vil si at forskjellige typer inntektskilder og
kapitalobjekter skal likebehandles. Ngytralitet er fordelak-
tig da det hindrer skjevheter ved at skattehensyn pavirker
investeringsbeslutninger.

Inntektsskatt pa egen bolig
Hensynet til ngytralitet betyr at avkastningen av a eie bolig
bgr beskattes. Da det ikke er en observerbar inntekt, ma
den imputeres. Ideelt vil man gnske & beregne boliginntek-
ten som leieverdien av boligen, det vil si husleien som man
matte betalt for en tilsvarende bolig. Dette er vanskelig for
norske boliger, da leiemarkedet er sa lite at mange selveide
boliger ikke har sammenlignbare utleieboliger. Dermed
foreslar utvalget a bruke kapitalmarkedsmetoden, der inn-
tekten settes som en andel av markedsverdien. Tanken er at
det gjenspeiler alternativ verdi av boliginvesteringen.
Utvalget gnsker til 8 begynne med a beregne inntekten som
1 prosent av beregnet markedsverdi, for etter hvert a gke
opp til en sats i omradet 2,5 til 3 prosent. De ser for seg en
innfgring over 5 — 10 ar.?
3 Utvalget gnsker & gke skattesatsen pa noen former for kapitalinntekt
fra 22 til 34 prosent, men tar ikke stilling til om de gnsker den hgyere

satsen ogsa for bolig.
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Formuesskatt

Utvalget foreslar at all formue verdsettes til full verdi i for-
muesskatten. Dette av hensyn til ngytraliteten i skattesyste-
met. Utvalget vil ha verdsetting av alle eiendeler til mar-
kedsverdi, en lavere skattesats og et hgyere bunnfradrag.

Gevinstbeskatning

Andre formueselementer har skatt pa realisert gevinst (og
fradrag for tap). For bolig skaper dette en fare for innlas-
ningseffekter, ved at boligeiere med hgy urealisert gevinst
vil unnga a flytte. Utvalget diskuterer varianter av gevinst-
beskatning, men ender opp pa en lgsning der gevinst ved
salg av primerbolig stort sett vil forbli uskattet. Derimot
foreslar utvalget a fjerne fritaket for gevinstskatt ved salg
av fritidsboliger, som ikke i samme grad kan begrunnes
med faren for innlasningseffekter.

I dagens system slipper boligeiere skatt pa gevinsten ved
boligsalg hvis de har bodd i boligen i minst ett av de siste
to arene. Den skarpe grensen skaper insentiver til & opp-
fylle kravet, og gjgr det ogsa relativt enkelt 4 unngé gevinst-
skatt pa sekundeerbolig hvis gnskelig. Dette foreslas erstat-
tet av en gevinstskatt som ilegges som andel eiertid i de
siste fem arene som boligen ikke har vert bebodd (hvis
boligen for eksempel har vert utleid i to av de siste fem
arene skattes 2/5 av gevinsten).

Dokumentavgift

Utvalget vil fierne dokumentavgiften, som na er pa 2,5 pro-
sent av kjgpspris. Dokumentavgiften treffer kun selveier-
boliger, ikke borettslagsboliger, og skaper slik en skjevhet
mellom boligtyper. Dokumentavgiften hindrer ogsa riktig
allokering i boligmarkedet: Det vil finnes mulige boligsalg
der kjgper er villig til & betale sd vidt mer enn det selger
krever som ikke blir gjennomfgrt pga. dokumentavgiften.
Utvalget mener at dokumentavgiften, som tar inn betydelig
proveny, bgr beholdes dersom annen beskatning av bolig
ikke gkes. I safall bgr den ogsa innfgres for borettslags-
boliger.

Eiendomsskatt

Dagens eiendomsskatt utformes av kommunene med rela-
tivt stor grad av frihet. Det finnes en del forskjellige mulig-
heter for hvilken del av eiendomsmassen som skal beskat-
tes, et spenn med lovlige skattesatser (som nylig har blitt
noe redusert) og utforminger av skatten, samt mulighet for
a enten bruke egen takst eller skatteverdier for verdsetting.

Utvalget mener eiendomsskatten har en rolle a spille, selv
ved den gkte boligbeskatningen de foreslar. Dette begrun-
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ner de med at eiendom er immobilt, og slikt sett et godt
skattegrunnlag, samt behovet for frie, kommunalt bestemte
inntekter. Eiendomsskatt kan tolkes som en lokalt bestemt
brukeravgift, pavirket av lokale preferanser gjennom kom-
munevalg. Noen endringer foreslas allikevel, ved at mulig-
heten for bunnfradrag og for lokal, kommunal verditakse-
ring av bolig avvikles. Utvalget nevner til slutt potensialet
for a erstatte eiendomsskatten med en landverdiskatt, etter
mgnster fra Danmark, og oppfordrer til at dette utredes.

VURDERING

Skatteutvalget har utformet en boligskatt som er prinsipielt
godt utformet. Forslaget fijerner de fleste skjevhetene som
pavirker bolig i dagens skattesystem, og gir en god og
grundig diskusjon rundt de valgte lgsningene, samt alter-
native Igsninger. Noen av forslagene, slik som endringen
av tidsbegrensningene rundt fritak for gevinstbeskatning,
burde veere ukontroversielle. Avvikling av dokumentavgif-
ten og skatt pa gevinst ved salg av fritidsbolig er ogsa enkle
og uproblematiske forslag faglig sett, men det fgrste er dyrt
og det andre neppe populart blant hytteeiere. En del av de
andre endringene er derimot mer omfattende.

Det praktiske rundt en innfgring av gkt skatt pa bolig er i
liten grad diskutert. Utvalget foreslar en innfgring av inn-
tektsskatten over 5-10 ar. Jeg tenker at fem ar trolig er i
korteste laget. Jeg vil tro at det er gnskelig med en situa-
sjon der boligprisene ikke faller nominelt ved innfgringen.
Utvalget skriver at boligskatten anslas & gi en reduksjon i
boligprisene pa 20 prosent. Den femarige veksten i bolig-
priser har i de siste arene ligget mellom 22 og 30 prosent.
Gitt det usikre anslaget pa skattens pavirkning pa
boligpriser,* vil det trolig veere bedre & innfgre skatten over
10 ar. Samtidig kan det hende at 10 ar er en for lang tidsho-
risont politisk.

Boligskatten (innfgring av inntektsbeskatning pluss gkt
formuesskatt) vil i visse tilfeller kunne bli svert hgy rela-
tivt til enkelthusholdningers inntekter. Selv med noen ar til
a tilpasse boligkonsum, vil enkelte grupper kunne bli hardt
rammet. Dette vil trolig seerlig gjelde lavinntektspensjonis-
ter, se Figur 1 og diskusjon i Bg (2020). De vil kunne sitte
pa boliger av relativt hgy verdi (kjgpt da de var billigere),
og har trolig store kostnader ved a eventuelt skulle bytte

4 Bg (2020) anslar et fall pa 20 prosent ved skatt pa boliginntekt samt
gkt formuesbeskatning av bolig i 2013-skattesystemet. Dette gjelder
en noe kraftigere skattegkning enn Skatteutvalget foreslar, da kapital-
skatteraten var hgyere, og formuesskatten hadde hgyere sats og lavere
bunnfradrag enn i forslaget.
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Figur 1: Boligskattens effekt pa pensjonisthusholdninger

Figur (a) viser fordelingen av boligverdi (brutto og netto etter boliglan) for forskjellige aldersgrupper. Figur (b) viser hvor stor andel av husholdnings-
inntekten (etter skatt, inkludert boliginntekt) som brukes for 4 betale skatt p3 boliginntekt (Imputed rent) samt gkt formuesskatt (Market value,
wealth taxation) for husholdninger der husholdningens referanseperson er over 67 ar. Fordelt pd husholdningenes inntektsdesil. Alle tall for ar 2013.

Kilde: Figur 8 i Bg (2020).

bolig. Jeg tror det kan vaere fornuftig med en ordning for
denne gruppen der betaling av boligskatten (kanskje seerlig
inntektsskatten pa bolig) kan utsettes til boligen selges
eller arves. En slik ordning finnes i Danmark.

Utvalget vil innfgre skatt pa utleie av deler av egen bolig.
Ved innfgring av inntektsskatt pa egen bolig vil denne
skatten gi dobbeltbeskatning. Skatteutvalget er oppmerk-

EIDE BD

som pa dette, og skriver at en ordning som forhindrer dob-
beltbeskatning bgr opprettes. Men gitt at inntektsbeskat-
ning av bolig innfgres i det omfang som utvalget skisserer,
virker det enklere a 1a denne inntekten forbli skattefri. Hvis
for eksempel inntektskatt settes pa prosentandelen av boli-
gen som ikke leies ut, mens reell leieinntekt skattes for
utleiedelen vil det neppe gi en veldig forskjellig sum totalt,
det skaper administrativt merarbeid, og det gir ogsa insen-
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tiver til a overrapportere utleid areal. Gevinsten ved en noe
mer rettferdig skattlegging av boliger (ved at hgyt prisede
utleiedeler far hgyere skatt, mens lavt prisede far lavere
skatt) og mulig gkt proveny vil trolig vere lave i forhold til
det administrative merarbeidet.

Eiendomsskatten er nyttig for kommunal selvraderett, som
en av de fa frie kommunale inntektskildene. Den kan tolkes
som en brukerkostnad for kommunale tjenester. Men det er
trolig ikke optimalt a ha eiendomsskatt i tillegg til den fore-
slatte inntektsskatten pa bolig. Det gir et skattetrykk pa
bolig som muligens blir hgyere enn for andre kapitalobjek-
ter. Og det politiske rommet for & ha en kommunal skatt pa
bolig vil trolig reduseres ved innfgring av boligskatten
utvalget skisserer. Eiendomsskatt legges ogsa i mange kom-
muner pa neringseiendom. Som det diskuteres i Mirrlees
Review (Adam mfl., 2011) er skatt pa neringseiendom, en
produksjonsfaktor, negativt for effektivitet.

Umiddelbar fjerning av eiendomsskatt som en pakkelgs-
ning der en nasjonal boligskatt gradvis gker kan muligens
gke aksepten for innfgring. Dette ligner pa en modell som
gir velferdsgevinst ogsa for naverende boligeiere i Balke
(2022). Det politiske problemet med a gke skatten pa bolig
er at et flertall av naverende husholdninger er boligeiere,
og dermed vil tape pa skattegkningen.’ Navaerende leieta-
kere, samt fremtidige generasjoner vil derimot tjene pa gkt
boligskatt. En periode uten eiendomsskatt og med lav
boligskatt, fulgt av en gradvis gkning av boligskatten kan
gjgre at en stgrre andel av naverende boligeiere far gkt
velferd av den totale reformen.®

Hva som skulle erstatte eiendomsskatten som en selvbe-
stemt, kommunal inntektskilde har jeg imidlertid ikke noe
forslag om. Men landskatt, som utvalget gnsker utredet, kan
muligens vere en erstatning en gang i fremtiden. Landskatt
har gode egenskaper teoretisk (Adam mfl., 2011).

Utvalget gar ikke sd ngye inn i diskusjonen om hvorvidt
ngytral beskatning av bolig er gnskelig. Det kan tenkes at

> Balke (2022) ser pa en teoretisk skattereform i USA som bruker gkt
boligskatt til a redusere skatt pa kapital. Fordelingen av tapere og vin-
nere er ikke ngdvendigvis den samme i Skatteutvalgets forslag, hvor
provenyet fra boligskatten brukes til andre skattekutt.

¢ I Balkes (2022) modell ma det riktignok vere skattefrihet over en mye
lengre tidsperiode enn det er snakk om her.
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boligeierskap gir positive eksternaliteter som tilsier at
beskatningen bgr vaere lav. Den politiske retorikken rundt
boligbeskatning begrunner gjerne lav skatt pa bolig med
alle fordelene boligeierskap bringer med seg. Diskusjoner
av eventuelle eksternaliteter, sammen med empiriske
resultater som viser henholdsvis positive og ingen ekster-
naliteter, finnes i Coulsen og Li (2013), og Kortelainen og
Saarimaa (2015).

Pa den andre siden er det ikke sikkert utleieboliger bgr
skattes like mye som selveide boliger. Noen nylige artikler
(riktignok skrevet om boligmarkeder ganske forskjellige
fra det norske) finner at skatter som legges pa alle boliger
(i motsetning til kun pa selveide boliger) gir negative vel-
ferdseffekter (Loffler og Siegloch, 2021; Rotberg, 2021).
Begrunnelsen er at skatter pa utleieboliger gker husleier,
og det slar hardt ut for leietakere som ofte har lav inntekt.
Disse funnene er argumenter mot eiendomsskatt, eller for
lavere beskatning av sekunderboliger/utleie i naering.

Min lesning av litteraturen er at det ikke finnes gode bevi-
ser verken for positive eksternaliteter av eierskap eller for
negative velferdsvirkninger av skatt pa utleie i et boligmar-
ked som det norske, men en diskusjon av disse temaene
kunne ha vert nyttig.
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Skattlegging av grunnrente

Regjeringen foreslo i Statsbudsjettet for 2023 a innfgre en grunnrenteskatt for havbruksneringen.
Grunnrenteskatt var dermed allerede et hett debattema da Skatteutvalget la frem sin rapport den
19. desember. I denne kommentaren gar vi n&rmere inn pa noen av problemstillingene rundt
grunnrenteskatt som Skatteutvalget i1 stgrre eller mindre grad diskuterer, og som er relevante for
det siste halvarets debatt rundt innfgring av grunnrenteskatt i havbruksnaringen. Vi gar spesielt
inn i ett av temaene utvalget tar opp, nemlig mulige effektivitetstap som fglge av a innfgre grunn-
renteskatt 1 en n@ring der det allerede er gjennomfgrt store investeringer. Muligheten for
slike effektivitetstap underbygger utvalgets konklusjon om at grunnrenteskatt bgr innfgres ogsa i
andre stedbundne, naturressursbaserte naringer, for eksempel vindkraft. En bgr ikke vente til det

realiseres store overskudd.

INNFARING OG UTFORMING AV
GRUNNRENTESKATT

De fleste er enige i at hgye overskuddsskatter i kraft- og
petroleumsnaringene har tjent Norge godt. Grunnrente-
beskatning i disse to sektorene har vert avgjgrende for a
sikre at overskuddet fra bruk av landets naturressurser har
kommet fellesskapet til gode. Samtidig har grunnrente-
skatten veert utformet med mal om & pavirke investerings-
og driftsbeslutninger i minst mulig grad, og dette har sikret
stgrst mulig samfunnsgkonomisk overskudd til tross for
hgy skattlegging.

Til tross for bred (politisk) oppslutning rundt grunnrente-
skatt 1 disse naeringene ble det stor oppstandelse da regje-
ringen i Statsbudsjettet for 2023 foreslo a innfgre en
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grunnrenteskatt for havbruksneringen. Grunnrenteskatt
var dermed allerede et hett debattema da Skatteutvalget la
frem sin rapport den 19. desember. I denne kommentaren
gar vi nermere inn pa noen av problemstillingene rundt
grunnrenteskatt som Skatteutvalget i stgrre eller mindre
grad diskuterer, og som er relevante for det siste halvarets
debatt rundt innfering av grunnrenteskatt i havbruks-
naringen.

Stedbundne n@ringer som utnytter naturressurser kan
skattlegges hgyere enn andre nezringer. Bade fordi de
typisk gir et ekstraordinart overskudd (renprofitt) og fordi
de er nettopp stedbundne, slik at aktiviteten dermed ikke
uten videre kan flyttes til andre land. Dette er utgangspunk-
tet for Skatteutvalgets anbefaling om innfgring av grunn-
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renteskatt i havbruksneringen, slik regjeringen foreslo
hgsten 2022, og videre i andre naturressursbaserte naerin-
ger der det hentes ut grunnrente. Utvalget gir en grundig
gjennomgang av beregnet grunnrente i viktige naturres-
sursbaserte naringer, deriblant petroleum, havbruk og
vind- og vannkraft. I tillegg gir utvalget en oversikt over
noen av de sentrale spgrsmalene knyttet til innfgring og
utforming av grunnrentebeskatning.

Ved utforming av skatten ma en vurdere om skatten skal
utformes som en kontantstrgmskatt eller som en periodi-
sert skatt. I en kontantstrgmskatt kommer alle kostnader til
fradrag i skattegrunnlaget det aret de inntreffer, mens
investeringskostnader i en periodisert skatt kommer til fra-
drag over en kortere eller lengre periode etter at de er gjen-
nomfgrt. Bade kraftskatten og petroleumsskatten har blitt
lagt om i lgpet av de siste arene fra & veere periodiserte
serskatter pa overskudd til at den arlige kontantstrgmmen
skattlegges. Disse omleggingene ser ut til & ha lagt fgringer
for forslaget til utforming av grunnrenteskatt for havbruk,
og vil kunne gjgre det samme dersom det foreslas a innfgre
grunnrenteskatter i andre naringer. Det er dermed aktuelt
a diskutere noen prinsipielle forskjeller mellom de to
matene a beskatte overskudd pa. Seerlig vil vi sette sgkelys
pa hvordan usikkerhet om fremtidig skattesats kan sla for-
skjellig ut for skattens ngytralitetsegenskaper avhengig av
hvordan den er utformet, slik Skatteutvalget ogsa er inne
pé i sin utredning.

Videre vil vi i forlengelsen av diskusjonen av fremtidig
skattesats forsgke a illustrere effektivitetstapet som kan
oppsta i andre neringer dersom skatten innfgres etter at det
allerede er gjort betydelige investeringer, slik som i hav-
bruk. Slike dynamiske effekter er blitt fremhevet av flere
som en utfordring ved innfgring av grunnrenteskatt i hav-
bruk, blant annet av Henriksen, Moen og Natvik i sitt
hgringssvar til NOU 2019: 18 og Harding og Mogstad
(2022). Vi vil forsgke a illustrere at stgrrelsene pa disse
effektene blant annet avhenger av om skatten er utformet
som en kontantstrgmskatt eller en periodisert skatt, og av
hvorvidt investorer forventer at skatten kun innfgres der-
som naringen viser seg a hgste betydelige overskudd. Som
ogsa Skatteutvalget er inne pa, vil negative effektivitetsef-
fekter som fglge av forventninger om en mulig fremtidig

Her bygger vi pa litteraturen i offentlig gkonomi. Blant annet er Kyd-
land og Prescott (1977) et viktig bidrag til litteraturen om negative ef-
fektivitetseffekter av beskatning nar myndighetene ikke troverdig kan
forplikte seg til et fremtidig skattesystem. Og Samuelson (1964) og
Sandmo (1979) understreker at en kontantstrgmskatt kan pavirke in-
vesteringsbeslutninger dersom skattesatsen ikke er konstant over tid.
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skatt avhenge av hvilken utforming som velges nar grunn-
renteskatter innfgres sent.

Vi begynner med a presentere en svert enkel modell for &
illustrere hvordan neringsaktgrers beslutninger pavirkes
av innfgring av sarskatt pa overskudd i en stedbunden
nering der det finnes renprofitt. Ved hjelp av modellen
viser vi hvordan innfgringen og utformingen av serskatten
potensielt kan pavirke aktgrers beslutninger bade innad i
sektoren som skattlegges og i andre sektorer.

ALTERNATIVE MATER A UTFORME
GRUNNRENTESKATTEN

La oss se pa aktivitet over to tidsperioder i en nering der
det kan finnes renprofitt, for eksempel som konsekvens av
eksklusiv rett til utnyttelse av en knapp ressurs. For enkel-
hets skyld ser vi pa et prosjekt der alle investeringer, gitt
ved I, gjgres i den forste perioden, mens alle inntekter, gitt
ved Y, kommer i den andre perioden. Vi ser helt bort ifra
systematisk risiko knyttet til selskapets kontantstrgm, og
lar dermed avkastningskravet, representert ved renten r,
reflektere avkastningen av kapital i alternativ anvendelse
uten systematisk risiko. Fra investeringstidspunktet blir da
netto naverdi av kontantstrgmmen, angitt ved R, fra pro-
sjektet: R = —I+ Y/(1 + r). Nar denne naverdien er hgy-
ere enn null, er det renprofitt i prosjektet. Vi antar at alle
investeringer med svakt positiv renprofitt gjennomfgres.

For a fremheve utvalgte poenger nedenfor, ser vi bort ifra
investeringer som ikke er kvantifiserbare eller fratrekkbare
i skattesystemet. Vi ser ogsa bort ifra andre skatter som en
investor eller en bedrift kan palegges, inkludert den ordi-
nare selskapsskatten.

Kontantstromskatt

Anta na at det innfgres en overskuddsskatt, z, i sektoren.
Med en kontantstrgmskatt endres kontantstrammen fra
investeringen ved at investor far refundert en andel av
investeringen lik skattesatsen, og ma betale en tilsvarende
andel av inntekten i skatt i prosjektets andre periode. Staten
gar altsa i praksis inn som medinvestor i prosjektet. Naverdi
for prosjektet etter skatt vil veere gitt ved:

) 1
Rk.\ = —(1-0I+ ﬁr (1-2Y =U-2DR (1)

der R® er kontantstrgmmen etter skatt. Vi ser at verdien av
prosjektet med kontantstrgmskatt (R) er proporsjonal
med verdien uten skatt (R). Skatten er dermed ngytral —
den pavirker ikke investorens beslutning.
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Periodisert overskuddsskatt
En periodisert grunnrenteskatt innebeaerer at investor far til-
bakebetalt skatteandelen av investeringskostnaden over tid
gjennom avskrivninger. I var enkle modell med to perio-
der, inneberer det at investoren skriver av hele investerin-
gen i periode 2. Fordi dette representerer en kostnad for
investoren, gis det ogsa en kompensasjon, et fratrekk i
skattegrunnlaget kalt friinntekt, angitt ved F. Naverdien av
kontantstrgmmen med en periodisert skatt, R”, blir der-
med:
R = I+ (Y= oY~ [~ P)) )
I+r
I vart enkle eksempel vil den periodiserte skatten virke
ngytralt pa investorens beslutninger sa lenge F' = rl.?

Periodisert skatt eller kontantstromskatt?

Med virkning fra 2021, vedtok Stortinget & legge om
grunnrenteskatten 1 vannkraftnaeringen fra en periodisert
overskuddsskatt til en kontantstrgmskatt. Videre ble det i
2022 vedtatt a legge om ogsa grunnrenteskatten i petrole-
umsnaringen fra en periodisert overskuddsskatt til en kon-
tantstrgmskatt. Skatteutvalget stgtter omleggingen i petro-
leumsneringen med den begrunnelse at den periodiserte
overskuddsskatten i petroleumsneaeringen (som gjaldt fram
til midlertidige skatteregler ble introdusert i 2020) ikke var
utformet ngytralt. Blant annet var friinntekten for hgy.
Utvalget diskuterer argumenter for og mot begge typer
utforming, men kommer ikke med en klar anbefaling nar
det gjelder hvorvidt grunnrenteskatt generelt bgr utformes
som en periodisert skatt eller som en kontantstrgmskatt.

Et argument i favgr av kontantstrgmskatt som trekkes fram
av utvalget er at en med denne utformingen styrer klar av all
kontrovers rundt hvordan friinntektsrenten skal bestemmes.
Samtidig fremhever utvalget at en ved kontantstrgmskatt
kan risikere at skattegrunnlaget uthules. I mange naeringer
oppstar inntekter typisk senere enn tidspunktet der investe-
ringer gjgres. Dette skaper sterke insentiver for neringen til
a drive lobbyvirksomhet med mal om & redusere skattesat-
sen over tid. En slik reduksjon vil innebzre at selskapenes
inntekt palegges en lavere skattesats enn den som Ia til
grunn da investeringene ble trukket fra.

Ved bruk av kontantstrgmskatt er det imidlertid ikke kun
mulighet for uthuling av skattegrunnlaget som gjgr usik-

2 Merk at med systematisk risiko i selskapets inntekter vil avkastnings-
kravet for den usikre kontantstrgmmen skille seg fra den risikofrie ren-
ten som reflekterer den systematiske risikoen ved selskapets fordring
pa staten og som brukes for a beregne friinntekten.
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kerhet rundt fremtidig skattesats problematisk. Slik usik-
kerhet kan ogsa fgre til at samfunnsgkonomisk lgnnsomme
investeringer ikke gjennomfgres.

Som vi ser av likning (1), vil kontantstrgmskatten vere
proporsjonal med naverdien av kontantstrgmmen kun der-
som skattesatsen er den samme i f@rste og andre periode.
Dersom investoren forventer en endring i fremtidig skat-
tesats, vil investeringsbeslutningen pavirkes. En forventet
¢kning i satsen vil gjgre enhver investering mindre attrak-
tiv, og marginale investeringer vil bli privatgkonomisk
ulgnnsomme.

En «ekstrem» variant av slik usikkerhet, oppstar dersom
det er en mulighet for at myndighetene innfgrer en grunn-
renteskatt uten fradrag for tidligere investeringer i en sek-
tor der det allerede er investert betydelig. Som et eksempel,
anta at investoren i var enkle modell legger sannsynlig-
heten ¢ € (0,1) pa at myndighetene vil innfgre slik skatt-
legging av overskudd i periode 2. Vi antar her at sannsyn-
ligheten for innfgring av skatten, ¢, ikke er knyttet til
investeringens lgnnsomhet. Da kan vi beregne den forven-
tede naverdien av investeringen, R k som:

~ks

R = —I+1+LrY<1 —qr)

Dersom investoren anser det som en mulighet at det blir
innfgrt en fremtidig grunnrenteskatt ma altsa renprofitten
vaere hgyere enn i en situasjon uten forventet fremtidig
skatt for at investerin%en skal gjennomfgres. Alle prosjek-
ter der R € (O, 7q ﬁr) har positiv renprofitt, men vil
likevel ikke igangsettes.

Er skatten utformet som en periodisert skatt vil usikkerhet
om fremtidig skattesats i var enkle modell ikke pévirke
investors beslutning. Forventet naverdi av prosjektet etter
periodisert skatt, R rer nar skatten innfgres i periode 2 med
sannsynlighet ¢, er gitt ved:

~per

1
R" = —1+ 1 (Y-quy-1-pP) 3)

der F = rl. Ved en periodisert skatt ilegges inntekter og
avskrivninger samme skattesats samtidig som investor i
hver periode kompenseres fullt ut for den andelen av inves-
teringen som ennd ikke er avskrevet (gjennom friinntekten).

Denne konklusjonen er betinget pa at investor har full sik-
kerhet for fradragsverdien av hele investeringskostnaden,
ogsa dersom selskapet ikke er i skatteposisjon nar skatten
innfgres. Ved salg av prosjektet skal salgsverdien reflektere
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at verdien av ikke-avskrevne investeringer gir rett til fra-
drag ved innfgringen av en skatt. Ved konkurs ma investor
pa tidspunktet for innfgringen av grunnrenteskatt (potensi-
elt mange ar senere) fa utbetalt en andel, tilsvarende skat-
tesatsen, av den delen av investeringskostnaden som ikke
er avskrevet (depresiert) pa tidspunktet for innfgring av
skatten.

Dersom regjeringens forslag om & innfgre en kontant-
strgmskatt i havbruksnaringen vedtas, vil det vere et
eksempel pa en nering der skatten innfgres etter at en del
investeringer er gjennomfgrt. Forslaget til utforming inne-
bearer at investeringer gjort i fysisk kapital som enna ikke
er fullt avskrevet skal vere fradragsberettigede. Det er
imidlertid utfordrende a sikre at alle tidligere investeringer
som enna ikke er fullt avskrevet vil komme til fradrag nar
grunnrenteskatt innfgres. En viktig utfordring er for eksem-
pel at det kan vere gjort investeringer i kapital som er van-
skelig a verdsette, som ulike typer humankapital (som vi
har sett bort fra i vart enkle modelleksempel). Det kan ogsa
vere utfordrende & sikre fullt fradrag for investeringer i
skattegrunnlaget for selskap som ikke er i skatteposisjon,
eller som gar konkurs fgr skatten innfgres. Dermed kan det
veere grunn til & veere oppmerksom pa at den foreslatte inn-
fgringen av grunnrenteskatt i havbruksneringen kan
pavirke investeringer i andre sektorer, gjennom a pavirke
forventninger om fremtidig skattlegging.

Grunnrenteskattesatsen pa vannkraft er ogsa gkt fra 37 til
45 prosent fra og med 2022, med begrunnelse at en stgrre
andel av avkastningen fra vannkraft bgr tilfalle fellesska-
pet.? Slike bra endringer av skattesatsen kan skape usikker-
het rundt fremtidige skattesatser. Stgrrelsen pa de vridende
effektene pa investeringer av de foreslatte skatteendringene
er usikre. Det er imidlertid klart at disse effektene trolig
eksisterer, og at de kan avhenge av om grunnrenteskatten
er utformet som en kontantstrgmskatt eller en periodisert
skatt.

Utvalget nevner, i sin omtale av avveininger rundt tids-
punkt for innfgring av grunnrenteskatter, at det kan oppsta
vridende effekter pa investeringer i andre naringer som
fglge av sen innfgring av grunnrenteskatt i én sektor.
Omtalen er imidlertid relativt knapp, og utvalget fremhe-
ver forst og fremst rimelighetsbetraktninger som det vik-
tigste argumentet mot for sen innfgring av slik beskatning.

3 Se Regjeringens hjemmeside: https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/
okt-grunnrenteskatt-pa-vannkraft/id2929115/
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Pa den andre siden viser utvalget til at det & innfgre over-
skuddsbeskatning med fradrag for alle kostnader og inves-
teringer tidlig i etableringen av en ny naring inneberer en
risiko for at staten investerer i et tapsprosjekt. Maten grunn-
renteskatten er utformet for petroleum og kraftproduksjon,
samt foreslatt for havbruk, innebarer, som beskrevet over,
at staten tar en andel i alle investeringer som gjennomfgres
i aktivitet som er underlagt serskatten. Ved & investere pa
denne maten i en umoden neering med hgy risiko for under-
skuddsprosjekter kan staten ende med a fa netto utgifter
framfor netto inntekter i en kortere eller lengre periode.
Dette underskuddet mé dekkes inn av andre vridende skat-
ter, og skaper dermed et samfunnsgkonomisk tap.

Vi er enige med utvalget i at muligheten for tap fra under-
skuddsprosjekter ma tas med i vurderingen av utforming
av grunnrenteskatter. Samtidig vil det vere svert uheldig
dersom investorer oppfatter at staten ofte vil innfgre over-
skuddsskatter dersom en naering skulle oppleve hgy profitt,
etter at investeringene er gjort. Slike forventninger kan gi
effektivitetstap ut over det som fglger fra en forventning
om innfgring av grunnrenteskatt som er uavhengig av
lgnnsombhet (positiv g i likning (3)).

INNF@RING AV OVERSKUDDSSKATT I SARLIG
LONNSOMME NARINGER

Bade Havbruksskatteutvalget og Skatteutvalget vektlegger
med rette at grunnrente bgr tilfalle fellesskapet i stgrst
mulig grad, og hgy renprofitt tolkes i stor grad som grunn-
rente bade i havbruk og i andre naturressursbaserte narin-
ger. Regjeringen har videre vektlagt det ekstraordineere
overskuddet i kraftsektoren i sin forklaring pa skattegknin-
gen som er foreslatt for vannkraft.

Dersom naringsaktgrer tolker de foreslatte endringene i
grunnrentebeskatningen som et signal om at slik over-
skuddsskatt med hgyere sannsynlighet innfgres i en sektor
dersom overskuddet viser seg a bli hgyt, vil investeringsbe-
slutninger kunne pavirkes selv med en periodisert skatt der
alle investeringer kommer til fradrag i skattegrunnlaget.

La oss igjen illustrere dette ved hjelp av var enkle modell.
Anta na at prosjektet med investering / i periode 1 og
avkastningskrav r har en forventet avkastning Y. Det er
imidlertid slik at prosjektet med sannsynlighet p € (0,1)
far en hgy inntjening, Y, men med sannsynlighet (1 — p)
far null inntjening, vi har altsd ¥ = p Y. Den forventede
kontantstrgmmen av prosjektet uten skatt er (som fgr) gitt
vedR = =1+ Y/(1 +r).
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La na innfgring av grunnrenteskatt avhenge av hvilken
inntjening som materialiserer seg. Dersom inntjeningen
blir hgy, innfgres grunnrenteskatten med sannsynlighet
g € (0,1]. Dersom inntjeningen blir null innfgres skatten
med lavere sannsynlighet g € [O,E). Skatten som eventu-
elt innfgres gir fullt fradrag for investeringskostnader og en
friinntekt som beskrevet for den periodiserte skatten i lik-
ning (3). Anta til slutt at skattesatsen er uavhengig av stgr-
relsen pa overskuddet.

Forventet naverdi av investeringen etter skatt, gitt ved R*,
blir da:

R = 1+ {pV = pge(V — 11 + ) + (1 = p)gel(1 + 1)
- (_[ + %ﬂp?)(l —gr)—1(1-p)G—-q)!

Denne forventede naverdien vil bli negativ for en positiv
renprofitt for skatt i intervallet R € (0,7(1 — )4 - g)).

Dersom innfgring av grunnrenteskatt i stor grad begrunnes
med og betinges pa realisering av store overskudd, vil dette
kunne pavirke investorers forventninger rundt fremtidig
skatteregime i andre naringer, og dermed pavirke investe-
ringsbeslutninger negativt.

Selv om Skatteutvalget ikke detaljert beskriver effektivi-
tetstap som fglge av & innfgre grunnrenteskatt som konse-
kvens av hgyt observert overskudd i en naring, ser de ut til
a vektlegge de mulige negative konsekvensene i sine ende-
lige anbefalinger: Pa side 377-378 skriver de fglgende:
«det bgr veere et prinsipp at det skal innfgres grunnrente-
skatt i neeringer der det kan forventes grunnrente over tid.
En slik forventning om innfgring av grunnrenteskatt kan
motvirke at grunnrenten kapitaliseres i naringen og reali-
seres fgr grunnrenteskatten innfgres». Flertallet i utvalget
anbefaler dessuten at det bgr innfgres grunnrenteskatt pa
vindkraft pa land; en naring som enna ikke har hgstet store
overskudd.

Var enkle illustrasjon over underbygger utvalgets konklu-
sjon om at grunnrenteskatt bgr innfgres ogsa i andre sted-
bundne, naturressursbaserte neringer, for eksempel vind-
kraft. En bgr ikke vente til det realiseres store overskudd.
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AVSLUTNING

Béde tidspunkt for innfgring, hvilke avveininger som gjg-
res ved innfgringen, hvordan skatten utformes og endrin-
ger 1 skattesatser over tid kan skape samfunnsgkonomiske
tap gjennom pavirkning av forventning om fremtidig skat-
teniva, bade innad i sektorer og pa tvers av sektorer. Dette
gjelder ogsa dersom skatten utformes ngytralt i den for-
stand at den ikke direkte pavirker fremtidige investeringer
i sektoren. Stgrrelsen pa disse potensielle effektivitetsvirk-
ningene av grunnrentebeskatning er et viktig empirisk
spgrsmal.

Samtidig er det ikke bare grunnrenteskatter som kan
pavirke forventninger og investeringer pa denne maten.
Alle skatteendringer kan pavirke ulike typer investeringer
gjennom & endre forventninger. Effektivitetsvirkningene av
dette — per krone i proveny — kan vere like store eller stgrre
for andre skatteendringer foreslatt av dagens regjering, for
eksempel gkning i arbeidsgiveravgiften for hgytlgnnede.

Det er heller ikke slik at effektivitetstap knyttet til sen inn-
fgring av serskatt pa overskudd i grunnrenteskatt ma bety
at slike skatter aldri bgr innfgres hvis de ikke er pa plass fra
dag én. Som for alle andre skatter ma effektivitets- og for-
delingseffekter av grunnrentebeskatning vurderes opp mot
alternativene.
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KNUT ROED
Frischsenteret

(_I_H OIVALNILLIVAS

En skattepolitikk for arbeid til alle

.. Men ikke for at alle skal jobbe mer’

«Men do not desire to be rich, but richer than other men»

John Stuart Mill (1806-1873)
(sitert fra Luttmer (2005))

Skatteutvalget foreslar a sette ned skatten pa lave arbeidsinntekter, slik at det blir mer Ignn-
somt & veere i arbeid. Innenfor rammen av en provenyngytral reform ma da andre betale mer
skatt. Det er en riktig prioritering. A f4 flere i arbeid er viktig, bdde av hensyn til livs-
kvaliteten til dem det gjelder og til velferdsstatens barekraft. Derfor bgr en skattereform
primert fokusere pa insentivene til & delta i arbeidslivet (den sakalt ekstensive marginen)
og ikke pa insentivene til & jobbe mest mulig (den intensive marginen). Men hvis en politikk
som gker inntektsforskjellene mellom dem som er i jobb og dem som ikke er det skal ha
tilstrekkelig legitimitet ma det veaere en forutsetning at arbeidsmarkedet er i stand til a ta
imot dem som faktisk vil jobbe. Ellers blir fokuset pa at det skal lgnne seg & jobbe bare salt
i saret for dem som alt har strevd lenge med a finne jobb. Arbeidslinjen trenger en fornyelse,
der mantraet om at «det skal Ignne seg 4 jobbe» ledsages av at «det skal Ignne seg a ansette».
Dette innebearer at en skattereform bgr sees 1 sammenheng med en reform av arbeidsmar-
keds- og velferdspolitikken, der trygdesystemet brukes til & stgtte opp under arbeid isteden-
for a erstatte arbeid.

! Takk til Samfunnsgkonomens redaktgr Lars-Erik Borge for viktige innspill til et tidligere utkast.
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SKATTEUTVALGETS HOVEDGREP: MINDRE
SKATT PA ARBEID — MER SKATT PA KONSUM,
BOLIG, GRUNNRENTE, OG PENSJON

Den sikalte «arbeidslinjen» har fatt en sentral plass i skat-
teutvalgets innstilling (NOU 2022: 20). Et av hovedgre-
pene i utvalgets forslag er en «skatteveksling» der lettelser
i skatten pa arbeid finansieres ved hgyere skatt pa konsum,
forurensning, fordel av egen bolig, grunnrente, og (hgye)
pensjoner. I alt foreslar utvalget at skatten pa arbeidsinn-
tekter reduseres med om lag 40 milliarder kroner. Av dette
brukes ca. 17 milliarder til & redusere trygdeavgiften med 1
prosentenhet og 23 milliarder til & finansiere et seerskilt
arbeidsfradrag. Det siste utformes som et fradrag for
arbeidsinntekter opp til et belgp pa 55.000 kroner, hvoret-
ter fradraget avtrappes med 5 prosent av all arbeidsinntekt
over 300.000 kroner. Den maksimale skattereduksjonen
blir 12.000 kroner. Utvalget legger vekt pa at et slikt fra-
drag vil styrke insentivene til arbeid og dermed gi gkt
arbeidstilbud. Utvalget papeker at den foreslatte «skatte-
vekslingen» fgrst og fremst vil pavirke den ekstensive mar-
ginen: Den vil gjgre det mer Ignnsomt & jobbe, men ikke
ngdvendigvis sa mye mer lgnnsomt & jobbe mye. Faktisk
vil innfgringen av et arbeidsfradrag isolert sett bidra til noe
hgyere marginalskatt for inntekter over 300.000 kroner,
ettersom verdien av fradraget trappes ned. Dette motvirkes
imidlertid av forslaget om redusert trygdeavgift.

EKSTENSIV ELLER INTENSIV MARGIN?

Et sentralt tema i skatteutvalgets innstilling er avveiningen
av gkonomiske insentiver knyttet til den ekstensive og den
intensive marginen i arbeidstilbudet. Hvis vi fgrst og fremst
gnsker a gjgre det mer attraktiv a veere i arbeid (framfor &
leve av trygd) er det naturlige skattepolitiske virkemidlet &
redusere skatten pa lave arbeidsinntekter. Det kan gjgres ved
a innfgre et eget skattefradrag for arbeidsinntekter, slik skat-
teutvalget foreslar. Men hvis et slikt fradrag skal gis til alle
sysselsatte blir det et dyrt og lite treffsikkert virkemiddel.
Det er bakgrunnen for at utvalget foreslar en nedtrapping av
fradraget for inntekter over 300.000 kroner. En mulig ulempe
med en slik nedtrapping er at marginalskatten (skatten pa
den sist tjente kronen) da blir noe hgyere. Det kan fgre til at
noen av dem som uansett er i jobb velger a jobbe ferre timer
enn det som er samfunnsgkonomisk gnskelig.

Bgr dette bekymre oss? Ikke sa veldig. I skatteutvalgets

mandat vektlegges det at insentivene til arbeid ma styrkes
ut fra hensynet til offentlige finanser, dvs. at vi bgr jobbe
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mer simpelthen for & fa opp skatteinntektene. Dette er
egentlig en litt merkelig argumentasjon. Hvis det sentrale
malet med en skattereform er & gke skatteinntektene (eller
opprettholde dem i en tid med aldring av befolkningen) vil
det opplagte virkemiddelet vere & gke skattesatsene. Nar
man ikke uten videre tyr til en slik lgsning er det sannsyn-
ligvis i erkjennelsen av at hgye skattesatser pafgrer gkono-
mien et effektivitetstap (i tillegg til at det nok kan framsta
som en smule upopulert). Og i standard gkonomisk teori
avhenger stgrrelsen pa dette effektivitetstapet kun av mar-
ginalskatten — ikke av gjennomsnittsskatten (selve skatte-
belgpet). Grunnen til det er at marginalskatten skaper en
kile mellom den virkelige prisen pa fritid og den prisen
arbeidstakeren star overfor, og dermed vrir tilpasning mot
mer fritid og mindre arbeid. Problemet her er ikke at skat-
ten pavirker atferden. Tvert imot: Hele poenget med en
skatt er a pavirke atferd, pa den maten at folk enten ma
jobbe mer eller konsumere mindre, slik at ressurser frigj@-
res for omfordeling eller finansiering av offentlige utgifter.
Problemet er at marginalskatten i noen grad motvirker
denne gnskede atferdsendringen.

Skatten pavirker atferden gjennom to ulike kanaler: For det
fgrste gjgr den skattebetaleren fattigere, noe som typisk
forarsaker en reduksjon bade av konsum og fritid. Dette er
den sékalte inntektseffekten, som entydig trekker i retning
av at hgyere skatt gir gkt arbeidstilbud. For det andre pavir-
ker skatten lgnnsomheten ved 4 arbeide mer eller mindre.
Dette er den sikalte substitusjonseffekten, som like enty-
dig trekker i retning av redusert arbeidstilbud. Nar det gjel-
der samlet arbeidstilbud vil disse effektene trekke i hver sin
retning, og vi kan derfor ikke uten videre fastsla om hgyere
skattesatser farer til mer eller mindre arbeidstilbud. Mens
svaret pa dette spgrsmalet kan veere av stor betydning ut fra
et velferdsstatens-barekraft-perspektiv spiller det ingen
rolle ut fra et effektivitetssynspunkt. Da er det kun substi-
tusjonseffekten som teller.

Ut fra dette resonnementet er det tilsynelatende substitu-
sjonseffekten vi (samfunnsgkonomer) bgr ha fokus pa, noe
som taler for 4 holde marginalskatten lavest mulig pa et
bredest mulig skattegrunnlag. Skatteutvalgets forslag om
et eget bunnfradrag for arbeidsinntekter gar i motsatt ret-
ning. De foreslar a redusere skattebelastningen knyttet til
arbeid som sadan (og spesielt pa lave inntekter), men ikke
a gjgre det seerlig mer Ignnsomt & jobbe mer pa marginen.

Er dette en klok prioritering?
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RIKTIG A PRIORITERE BUNNFRADRAG FRAMFOR
LAVERE SATSER?

Mitt svar pa det spgrsmalet er ja. Faktisk er det gode argu-
menter for & ga enda lengre i retning av a prioritere lavere
skatt pa lave lgnnsinntekter enn det skatteutvalget foreslar.
Jeg mistenker at standard gkonomisk teori — som har satt
sitt preg pa hvordan vi samfunnsgkonomer tenker om skatt
og arbeidstilbud — i betydelig grad overdriver skadevirk-
ningene ved hgye marginalskatter. Denne mistanken byg-
ger pa forhold som kan oppsummeres i fem punkter:

1.

For det fgrste tyder empirisk forskning pa at realisert
arbeidsinnsats er ganske uelastisk pa den intensive
marginen. Uelastisk arbeidsinnsats kan bety at bade
inntekts- og substitusjonseffektene er sma eller at de
begge er store, men at de slar hverandre i hjel slik at
totaleffekten (den sakalt ukompenserte effekten) blir
liten. P& dette punktet spriker empirien noe (og det er
vanskelig & finne utvetydige svar), men hovedbildet er
nok at begge effekter anses som noksa moderate; se for
eksempel Cesarini mfl. (2017). I et land som vart kan
dette i noen grad forklares av at realisert arbeidstid ikke
utelukkende er et spgrsmal om arbeidstilbud (i betyd-
ningen gnsket arbeidstid), men ogsa om sterkt regulerte
arbeidstider og teamarbeid. Nar de fleste arbeidstakere
jobber omtrent 37,5 timer i uka er det ikke fordi de hver
for seg har funnet ut at dette er den optimale arbeidsti-
den basert pa egne preferanser, men fordi arbeidslivet
er organisert pa denne maten.

For det andre er det all grunn til & tro at substitusjonsef-
fekten er mindre for folk med serlig hgy lgnn (Aaberge
mfl., 1999; Rged og Strgm, 2002). Dette kan skyldes at
godt betalte jobber ofte er forbundet med andre hgyt
verdsatte attributter, slik som interessante oppgaver,
sosial status, og godt arbeidsmiljg. Dermed har lgnna —
relativt sett — mindre betydning for hvor mye man velger
a jobbe (mange med hgy Ignn har ogsa en Ignn som ikke
avhenger direkte av faktisk arbeidede timer). For hgyt-
Ignte er det dessuten veldig lang vei ned til levestandar-
den forbundet med et liv pa trygd, hvilket far dette til &
framsta som et lite relevant alternativ & orientere seg
mot — i hvert fall frivillig. Dette trekker i retning av at
det er mindre effektivitetstap forbundet med a skatt-
legge hgytlgnte enn lavtlgnte, hvilket isolert sett er et
argument for et mer progressivt skattesystem, med hgy-
ere skattesats pa hgye inntekter. Argumentet kan ses pa
som en anvendelse av den sdkalte Ramsey-regelen for
beskatning av varer, som sier at skatten skal vere hgy-
ere jo lavere den kompenserte etterspgrselselastisitet er.
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3. For det tredje ser standard lerebokteori helt bort fra

sakalte posisjonelle eksternaliteter. Slike eksternalite-
ter oppstar fordi arbeidstilbudet ikke bare pavirkes av
avveiningen mellom fritid og konsum, men ogsa av
stgrrelsen pa eget konsum relativt til andres (Luttmer,
2005; Frank, 2020). Det finnes etter hvert et solid
empirisk belegg for at vi mennesker motiveres av rela-
tiv posisjon; vi gnsker ikke hgyere inntekt bare for a
kunne kjgpe ting for a nyte den direkte bruksverdien,
men ogsa fordi den gir oss en hgyere rang i gruppen vi
sammenligner oss med (Frank, 2005). Det gir hgyere
status og bedre selvfglelse. Slik sett ligger det nok en
ganske dyp innsikt i sitatet av John Stuart Mill som jeg
begynte denne artikkelen med. Men nar noen rykker
opp i rang skyves noen andre ned. Dermed kan vi fa en
ineffektiv likevekt der alle egentlig jobber og stresser
mer enn det som er optimalt. Hvis alle kunne blitt
enige om 4 ta det litt roligere hadde alle fatt det bedre.
Hgy marginalskatt kan hjelpe oss a finne den riktige
likevekten.

. For det fijerde bygger effektivitetsvurderinger av skat-

tesystemet ofte pa en utilitaristisk velferdsfunksjon, der
alle personers nytte tillegges samme vekt. Hvis vi i ste-
det tillegger velferdsgevinster og tap ulikt avhengig av
om de tilfaller fattige eller rike personer er det ikke len-
ger mulig a separere effektivitets- fordelingshensyn pa
et objektivt grunnlag. I sa fall kan det tenkes at hgyere
marginalskatt pa hgye inntekter er velferdsfremmende
selv om de rike taper mer enn de fattige vinner. Dette
folger av at det i praksis ikke er mulig a designe beta-
lingssystemer der vinnere kompenserer tapere uten at
det oppstar nye/andre vridninger.

. For det femte kan det i arbeidsmarkeder med sentrali-

sert lgnnsdannelse vere slik at hgy (progressiv) margi-
nalskatt (for gitt skattenivd) demper det samlede
Ignnspresset og dermed gjgr det mulig & oppna lavere
arbeidsledighet (Rged og Strgm, 2002). Arsaken til
dette er at lgnnsgkning blir et dyrere gode for arbeids-
takerne relativt til jobbsikkerhet, siden en stgrre andel
av et eventuelt lgnnstillegg blir «konfiskert» av staten.
En kanskje viktigere mekanisme er at hvis de som for-
mulerer lgnnskrav (arbeidstakerorganisasjonene) er
opptatt av fordelingshensyn vil deres krav til likelgnn
for skatt kunne dempes dersom skattesystemet sgrger
for jevnere lgnnsfordeling etter skatt. Dermed kan det
tillates stgrre lgnnsforskjeller fgr skatt, noe som gjgr
det lettere for personer med svake kvalifikasjoner &
komme inn i arbeidsmarkedet.
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ET MER PROGRESSIVT SKATTESYSTEM?

Alt i alt tilsier disse argumentene at bade fordelings- og
effektivitetshensyn taler for et mer progressivt skattesystem
—og at vi ikke skal gi seerlig hgy prioritet til 4 styrke arbeids-
insentivene gjennom den intensive marginen (marginal-
skatten). De tilsier ogsa at det normative grunnlaget for a
oppmuntre til gkt arbeidstilbud blant sysselsatte er svakt.
Mens det framstar som noksa udiskutabelt at det er gnskelig
a gke andelen som er i jobb, er det langt mindre opplagt at
det er generelt sett bgr veere noe mal & fa sysselsatte til &
gnske seg flere arbeidstimer. Et argument som ofte anfgres
for & stimulere arbeidstilbudet blant de sysselsatte er at
gjennomsnittlig timetall i Norge er klart lavere enn i de
fleste andre land det er naturlig & sammenligne med. Det er
et darlig argument, med mindre det kan vises til at det hgy-
ere timetallet i andre land har fgrt til bedre liv og en lykke-
ligere befolkning. Og det kan det neppe. Nar det gjelder
dem som alt er i jobb bgr fokuset rettes mot undersysselset-
ting blant deltidsansatte: Framfor a veere opptatt av a fa folk
til & gnske seg lengre arbeidstid bgr vi vaere opptatt av at de
som alt gnsker seg det faktisk kan fa det.

Skatteutvalget gar i riktig retning nar det med forslaget om et
arbeidsfradrag prioriterer lavere skatt pa lave arbeidsinntek-
ter framfor en generell nedsettelse av skatten pa arbeid. Men
det hadde neppe skadet om det ble utredet forslag som gar
enda lengre i den retningen, f.eks. med stgrre bunnfradrag
og raskere nedtrapping mot hgyere inntekter. Etter mitt syn
kunne det ogsa veert nyttig a fa utredet forslag med hgyere
skatt pa svaert hgye inntekter, f.eks. ved at satsene pa de to
@verste trinnene i trinnskatten hadde vert gkt (pa inntekter
over ca. 1 million). Hovedproblemet med et slikt forslag er
sannsynligvis ikke effektivitetstap knyttet til substitusjonsef-
fekten som sadan, men at det kan skape en «horisontal ulik-
het» 1 beskatning av ulike inntektstyper og gjenintrodusere
insentiver til & «kamuflere» arbeidsinntekter som kapitalinn-
tekter. Egentlig hadde jeg hapet at skatteutvalget ville drafte
hvordan vi kunne lgse denne type utfordringer, slik at vi alt
i alt kunne fa et mer omfordelende skattesystem. Ifglge
Norsk Monitor er det na (2021) hele 58 prosent av de spurte
som mener at lgnnsforskjellene i det norske samfunnet er for
store, og denne andelen har gkt med 14 prosentpoeng siden
2013 (Dagens perspektiv, 2022). I samme periode har ande-
len som mener det er spesielt viktig a redusere inntektsfor-
skjellene gkt fra 35 til 53 prosent. Det kan synes som en hgy
og gkende andel av befolkningen opplever gkonomisk ulik-
het som et alvorlig samfunnsproblem, og det ville ikke veert
unaturlig om utvalget hadde diskutert mer radikale skattepo-
litiske grep for a gjgre noe med det.
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GRUNNLAGET FOR ET ARBEIDSFRADRAG

En viktig malgruppe for et arbeidsfradrag bgr vere perso-
ner med nedsatt arbeidsevne, og som pa grunn av dette har
falt ut eller star i fare for a falle ut av arbeidsmarkedet. Det
er na over 500.000 mottagere av en helserelatert trygde-
ytelse i Norge (arbeidsavklaringspenger eller ufgretrygd),
mens det «bare» er ca. 35.000 mottagere av dagpenger for-
arsaket av ordiner arbeidsledighet. Det er altsa 14 ganger
sa mange som mangler arbeid pa grunn av nedsatt arbeids-
evne enn som mangler arbeid pa grunn av ordiner ledig-
het. Det betyr at en meningsfylt politikk for gkt sysselset-
ting ma vaere utformet med tanke pa & gi rom for personer
som ikke kan yte hundre prosent (hele tiden). @kt syssel-
setting i denne gruppen vil ogsa vere et viktig bidrag til a
redusere gkonomisk ulikhet.

Skatteutvalgets forslag om innfgring av et arbeidsfradrag
har fatt en utforming som treffer denne malgruppen ganske
bra. Grunnlaget for et eventuelt arbeidsfradrag bestar av
arbeids- og neringsinntekt, og det er (sa vidt jeg har for-
statt) bare arbeids- og neringsinntekt som vil gi opphav til
avtrapping av fradraget. Det betyr at personer som kombi-
nerer arbeid og trygd vil fa full uttelling av fradraget s
lenge arbeidsinntekten ligger mellom 55,000 og 300,000
kroner. Dersom avtrappingen i stedet hadde veaert gjort mot
samlet inntekt ville det veert mindre lgnnsomt for trygde-
mottakere & utnytte eventuell gjenverende arbeidsevne
innenfor dette inntektsintervallet. Medaljens bakside er at
det for arbeidsinntekter ut over 300,000 kroner vil veere en
skattegevinst forbundet med 4 erstatte arbeidsinntekt med
trygdeinntekt. Siden trygdeytelsene normalt er betraktelig
lavere enn lgnnen vil det likevel vaere Ignnsomt for de fleste
a gke arbeidsinnsatsen.

Et unntak fra denne regelen er knyttet til utbetaling av
sykepenger. Utvalget antyder at det kan vere aktuelt a ta
sykepenger ut av beregningsgrunnlaget for et arbeidsfra-
drag. For personer med arbeidsinntekt over 300,000 kroner
vil imidlertid dette innebere at det blir mer lgnnsomt a fa
utbetalt sykepenger enn vanlig lgnn. Dette skyldes at syke-
pengene allerede i utgangspunktet har en kompensasjons-
grad pa 100 prosent. Hvis skattefradraget da bare blir
avtrappet mot lgnn, og ikke mot sykepenger, blir den reelle
kompensasjonsgraden over 100 prosent. Dette kan unngas
ved at sykepenger behandles pa samme mate som lgnn, sa
fremt den sykmeldte har et arbeidsforhold.
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EN ARBEIDSLINJE UNDER PRESS

Utvalgets forslag til «skatteveksling» kommer pa et noe
uheldig tidspunkt, der arbeidslinjen allerede i utgangs-
punktet er under sterkt press. Det skyldes blant annet used-
vanlig hgy prisstigning pa mat og strgm, med tiltagende
fattigdomsproblemer som sa&rlig rammer personer som
star utenfor arbeidslivet. Den viktigste kilden til & finansi-
ere redusert skatt pa arbeid er nettopp forslaget om a gjgre
mat enda dyrere, ved a fjerne alle momsrabatter. Dette for-
slaget anslés & gi en merinntekt til staten pa 25 milliarder,
hvorav 16,5 milliarder kommer av forslaget om a gke
momsen pa matvarer fra 15 til 25 prosent.

Utfordringer knyttet til fattigdom er na for alvor (og med
rette) satt pa den politiske dagsorden, og siden fattigdom er
langt mer utbredt blant folk uten arbeid enn blant folk med
arbeid vil skattelette nettopp til folk med arbeid kunne fa
en problematisk fordelingspolitisk slagside. Riktignok
foreslar skatteutvalget noen «kompenserende tiltak», her-
under gkt barnetrygd, bostgtte og studiestgtte. Man kom-
mer likevel ikke utenom at en provenyngytral «skatteveks-
ling» som serlig skal tilgodese folk som har jobb i noen
grad vil matte ga pa bekostning av dem som ikke har det.

Arbeidslinjens tilsynelatende ensidige vekt pa at «det skal
Ignne seg a jobbe» kan framsta som bade ydmykende og
provoserende for folk som har strevd i arevis med a finne
arbeid — uten & lykkes. De vet sannsynligvis bedre enn de
fleste at det faktisk lgnner seg & jobbe i Norge, og opplever
daglig de skonomiske konsekvensene av ikke a gjgre det.

Det er en (utbredt) misforstaelse at arbeidslinjen er basert
pa et premiss om at de som star utenfor arbeidslivet er en
gjeng unnasluntrere som ikke gidder & jobbe. Budskapet
om at det skal Ignne seg a jobbe er ikke betinget av mis-
tanke om utstrakt juks eller unnasluntring. Men vi vet at
gkonomiske motivasjonsfaktorer faktisk har en betydning
for mange mennesker, og at de pavirker hvor mye noen
anstrenger seg for & komme inn i, og eventuelt klore seg
fast i, et krevende arbeidsliv. Evnen til & delta i arbeidslivet
er ikke et dikotomt enten-eller-fenomen, men et grads-
fenomen — som for mange kan pavirkes gjennom egen
atferd. Det er ikke alt arbeid som til enhver tid vil oppleves
som behagelig, men som likevel ma utfgres. Og for noen
(ikke mange) er det faktisk slik at det Ignner seg noksa lite
a komme i arbeid — i hvert fall pa kort sikt. Hvis overgang
til hardt og kanskje ubekvemt arbeid viser seg a ha liten
eller ingen betydning for inntekt og levekar er det ikke van-
skelig a forsta at det kan virke demotiverende for dem som
prover seg. Det ligger derfor ingen «anklage» i arbeidslin-
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jen, men en erkjennelse av at mennesker i noen grad kan
styre sin egen skjebne, og at det alltid bgr veere en synlig
gevinst knyttet til & gjgre sitt beste for a sta pa egne ben.

Det er likevel en helt grunnleggende forutsetning som ma
veere oppfylt for at budskapet om at det skal Ilgnne seg a
jobbe skal ha moralsk og politisk legitimitet: Det md veere
mulig a fa jobb. Skatteutvalgets forslag om a gjgre arbeid
mer lgnnsomt bgr derfor bygge pa en ufravikelig forutset-
ning om at det parallelt gjgres noe for a sikre at alle har en
reell mulighet til & delta i arbeidsmarkedet; jfr. forslagene
fremmet av det sakalte Sysselsettingsutvalget (som jeg selv
var medlem av); se NOU 2019: 7 og NOU 2021: 2. Det
handler blant annet om a innfgre arbeidsorientert ufgretrygd
og «trygdejustert» lgnn, slik at arbeidsgivere betaler for den
arbeidsytelsen de faktisk far, mens trygden brukes til & dekke
opp for produktivitetstap knyttet til redusert arbeidsevne.
Dette kan gjgre personer med nedsatt arbeidsevne til attrak-
tiv og gnsket arbeidskraft. I tillegg bgr offentlig sektor bru-
kes bevisst som en arbeids-arena for personer med nedsatt
arbeidsevne, som uansett skal ha sin inntekt dekket over
offentlige budsjetter. Det er ikke mangel pa ulgste oppgaver.
A betale folk for & gjgre noe nyttig istedenfor a betale dem
for ikke a gjgre noe er kollektiv fornuft i praksis.

EN RAUSERE OG MER MENNESKELIG
ARBEIDSLINJE?

Arbeidslinjen har tradisjonelt hatt stor oppslutning i den
norske befolkningen; se f.eks. Bugge (2021). At den den na
ser ut til & ha kommet i miskreditt skyldes nok dels det
ensidige fokuset pa tilbudssiden i arbeidsmarkedet, og dels
at mange har opplevd praktiseringen av arbeidslinjen som
bade brutal, smalig, og kontrollerende. Sveert mange men-
nesker vil i Igpet av et langt liv oppleve perioder der livet
kan veere vanskelig a takle, og det pa en sann mate at det
gar ut over arbeidsevnen. Da er det viktig & bli mgtt med
romslighet og respekt. Ved at «samfunnet» inntar en litt
rausere holdning til kortere pusterom og tilpasningsbehov
kan man kanskje forebygge mer varig utstgting fra arbeids-
livet. Hovedmalet med arbeidslinjen bgr ikke veere at alle
skal vaere i fullt arbeid til enhver tid, men at alle mennesker
over tid skal vere i arbeid og ha meningsfylte oppgaver i
samfunnet. Litt forenklet betyr dette at vi bgr vi bekymre
oss mindre for omfanget av kortvarige sykefraveer, ledig-
hetsperioder og rehabiliteringsprosesser, men bekymre oss
(mye) mer for omfanget av varig utenforskap. Vi bgr legge
vekk de litt halvhjertede forsgkene pé a svekke sykelgnns-
ordningen. Men ha nulltoleranse for livsvarig utestengelse
fra arbeidslivet.
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ET SAMSPILL MELLOM SKATTEPOLITIKK OG
VELFERDSPOLITIKK

Malet om full sysselsetting er et skoleeksempel pa en
ambisjon der ulike politikkomrader ma spille pa lag hvis
man skal lykkes — i dette tilfellet representert ved velferds-
politikk, arbeidsmarkedspolitikk og skattepolitikk. Det
ma Ignne seg bdde a bli ansatt og a ansette. Det ma veare
bade tilbud og etterspgrsel. Hvis ikke er det den korte
siden i markedet som bestemmer, og selv de mest lovende
anstrengelser og rause budsjettposter kan vare bortkastet.
Skattepolitikken kan spille en rolle i & motivere og mobi-
lisere ubrukte arbeidskraftressurser. Og skatteutvalget har
kommet med gode og konstruktive innspill for a bidra til
dette. Men skal politikken bli omsatt i synlige resultater
trengs det modige tiltak ogsa pa etterspgrselssiden av
arbeidsmarkedet.

Hvis hovedpoenget med en skattereform er & styrke vel-
ferdsstatens beerekraft framstdr det som en «omvei» & for-
spke a fa opp skatteinntektene ved a stimulere folk som alt
jobber til & jobbe enda mer. Tiltak som helt eller delvis
flytter folk fra trygd til arbeid vil derimot ha en stor og
direkte virkning pa velferdsstatens baerekraft, bade ved at
trygdeutgiftene reduseres og ved at skatteinntektene gkes.
Samtidig vil det representere en bedring i livskvalitet for
dem det gjelder og motvirke ulikhet, polarisering og kon-
flikt i samfunnet. Om dette likevel ikke er tilstrekkelig til a
sikre den velferdsstaten vi gnsker & ha i arene som kommer
vil det mest nzerliggende og direkte virkemiddelet veere &
gke skattenivaet.

ROED
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(_I_H OIVALNILLIVAS

THOR OLAV THORESEN
Forskningsavdelingen, SSB og UiO

Arbeidsfradrag og skatt pé formue
— kommentarer til Torvik-utvalget’

Behovet for skatteinntekter og arbeidskraft i tiden som kommer taler for at vi innretter skatte-
systemet slik at disinsentivene til markedsarbeid begrenses. Jeg tror imidlertid ikke at Torvik-
utvalgets hovedgrep for a4 oppna dette — arbeidsfradraget — vil ha noe sarlig effekt pa syssel-
settingen. I stedet foreslds det her a se pa kvinners arbeidstilbud mer generelt. Jeg er enig med
utvalget i at det er grunnlag for a fortsette beskatningen av formue, men mens utvalget foreslar
a gjeninnfgre skatt pa arv, argumenterer jeg for at det kan skje innenfor en arlig skatt pa
nettoformue. Torvik-utvalgets rapport kan danne grunnlaget for et «historisk kompromiss»
nar det gjelder formuesbeskatningen, dvs. at partiene pa Stortinget gar sammen om a etablere

et langsiktig og forutsigbart system for arlig beskatning av formue.

INNLEDNING

Skatteutvalget (Torvik-utvalget, NOU 2022: 20) fikk et
svert bredt mandat, til forskjell fra tidligere skatteutvalg.
Bade Skauge-utvalget (NOU 2009: 9) og Scheel-utvalget
(2014: 13) rettet seg mot konkrete problemer i skattesyste-
met — Skauge-utvalget kom som et resultat av mulighetene
for omdannelse av Ignnsinntekt til lavere beskattet kapital-
inntekt innenfor delingsmodellen, og det ga oss aksjoner-
modellen, mens det var internasjonal skattekonkurranse i
bedriftsbeskatningen (indikasjoner pa «race to the bot-
tom») som var utgangspunktet for Scheel-utvalget. Gitt

! Jeg takker Kristoffer Berg (Universitet i Oxford) og Vidar Christiansen
(UiO) for diskusjoner og innspill.
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dette, kan oppdraget til Torvik-utvalget bade sees pa som
mer krevende og mer interessant enn for tidligere utvalg.
Her er en i prinsippet invitert til & designe et helt nytt skat-
tesystem og hvem har ikke drgmt om akkurat det?

Heldigvis har mange av utvalgets medlemmer klart a
samle seg rundt noen hovedlinjer,? slik at en kan se en ret-
ning pa utvalgets forslag. Jeg har blitt bedt (av tidsskriftets
redaksjon) om sarlig & kommentere skatt pa formue (for-
muesskatt og arveavgift), men siden utvalgets svar nettopp

2 Det som jeg i det fglgende henviser til som utvalgets forslag er flertal-
lets forslag.
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ligger i helheten, vil jeg komme inn pa andre deler av for-
slaget ogsa.

Et vesentlig biprodukt av utvalgets arbeid er at en har sam-
let en stor mengde kunnskap om hvordan skatter virker og
hvordan de skal innrettes for & oppna malsettinger. Utvalget
(og sekretariatet) ma krediteres for a ha laget en svert fyl-
dig og informativ sammenstilling av kunnskap om skatt,
som bereder grunnen for en opplyst samtale om skattesys-
temets innretting. Det betyr ogsa at en kan ta stilling til
hvor det mangler kunnskap, hvilket ikke minst er interes-
sant fra et SSB-stésted.

Derimot er jeg ikke overbevist om at forslagene til utvalget
er riktig medisin. I denne kommentaren skal jeg f@rst dis-
kutere det jeg oppfatter som et kjernepunkt i utvalgets for-
slag, nemlig det nye arbeidsfradraget i inntekt. Deretter
skal jeg diskutere utvalgets forslag til endringer i beskat-
ningen av formue (formuesskatt og arveskatt).

JAKTEN PA PROVENY

Bakteppet for utvalgets forslag er en ambisigs velferdsstat
som trenger finansiering. Selv om vi har hgy sysselset-
tingsandel i Norge (Horgen, 2023), papeker utvalget at
Norge ligger gverst (i OECD) pa mottak av helserelaterte
ytelser, som sykepenger, arbeidsavklaringspenger og ufg-
retrygd (s. 69). Utvalget viser til at det er godt dokumen-
tert at gkonomiske insentiver har betydning for bruk av
helserelaterte ytelser, slik at et av utvalgets hovedforslag,
som er innfgring av et skattefradrag pa lave inntekter, ma
forstas som et tiltak for a fa folk til a velge arbeid i stedet
for helserelaterte ytelser. Far en til det, betyr det bade at
utgiftene til ytelsene reduseres og at skatteprovenyet gker
fordi flere jobber. Jeg tror imidlertid ikke at dette tiltaket
monner noe s&@rlig provenymessig og jeg skal forklare
narmere hvorfor. Dessuten har jeg et forslag til hva en bgr
gjore istedet.

Et annet hovedpunkt, gjeninnfgring av arveavgiften (eller
arveskatt som utvalget omtaler det som), er heller ikke
noe som fyller opp statskassen. Mangelen pa skattepro-
veny er nettopp noe som generelt innvendes mot beskat-
ning av arv.® Utvalget anslar at deres nye forslag til arve-
skatt bringer inn 7 mrd kroner. Dette provenyet (pluss litt
til) brukes til & redusere formuesskatten. Jeg er ikke over-

3 Bernheim (1987) reiste spgrsmalet om den amerikanske arveskatten i
realiteten genererer noe proveny i det hele tatt, blant annet som fglge av
mulighetene til & planlegge seg bort fra den. Dette er arsaken til at skatt
pa arv ofte fremstilles som «en skatt pa dumhet og plutselige dgdsfall».
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bevist om at en skal bringe arveavgiften tilbake for sa lite
og argumenterer for at en heller bgr konsentrere seg om
en arlig formuesskatt. Men det siste er betinget pa at en
klarer & opprettholde et stabilt og forutsigbart formues-
skatte-system.

VIRKNINGER AV ARBEIDSFRADRAGET

Et kjernepunkt i utvalgets forslag er at det innfgres et fra-
drag i arbeidsinntekt (arbeidsfradrag). Det gis i lgnns- og
neringsinntekt, starter pa null og gker med 100 prosent av
inntekten. Maksimalt fradrag er pa 55 000 kroner, men for
inntekter over 300 000 kroner fases det ut med 5 prosent av
arbeidsinntekten. Slik sett er fradraget sannsynligvis inspi-
rert av tilsvarende fradrag i andre land, som ogsa fases ut
med hensyn til inntekt, som «Earned Income Tax Credit»
(EITC, USA) og «Working Tax Credit» (Storbritannia).

Tabell 1 beskriver forskjellen i skatt pa grunn av dette
fradraget for tre ulike (tilfeldig valgte) inntektsnivaer,
300 000, 600 000 og 900 000 kroner og uten andre fradrag
enn standardfradragene.® Fordi arbeidsfradraget fases ut
over 300 000 kroner, gker marginalskatten med 1,1 pro-
sentpoeng over det nivaet (5 prosent av 22 (skatt pa almin-
nelig inntekt)), men siden utvalget ogsa foreslar a redusere
trygdeavgiften med 1 prosentpoeng, blir nettoeffekten via
personbeskatningen beskjedne 0,1 prosentpoeng.

Men i tillegg kommer det en effekt via endringen i mer-
verdiavgiften pa mat. Fordi utvalget foreslar a gke denne
fra 15 prosent til 25 prosent, vil hver krone som tas inn via
markedsarbeid oppfattes som mindre verdt, fordi merver-
diavgiften pa mat gker med 10 prosentpoeng med utval-
gets forslag.’ Hvordan den gkte matmomsen reelt sett
endrer marginalskatten avhenger av den marginale kon-
sumtilbgyeligheten for mat. Beregningene som ligger til
grunn for tallene i tredje linje i Tabell 1 er basert pa bud-
sjettandeler for mat og at de er henholdsvis omlag 15, 12
og 10 prosent for 300 000, 600 000 og 900 000 kroner i
bruttoinntekt (Ignn eller nering). Beregnet pa denne
maten, viser Tabell 1 at marginalskatten, inkludert effek-
ten via gkt matmoms, gker relativt beskjedent som fglge
av utvalgets forslag.

4 Utregningene her er basert pé at arbeidsfradraget er lagt til minstefra-
draget i personskattesystemet. Utvalget foreslar ogsa noen sma endrin-
ger i Ignnsfradraget og personfradraget, som vi ikke tar hensyn til her.

> Dette poenget har allerede blitt papekt av Espen Moen og Gisle Natvik
(Moen og Natvik, 2023).
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Tabell 1: Effekter av arbeidsfradraget. Endringer i marginalskatt (prosentpoeng) og gjennomsnittsskatt (kr) for tre

nivder pd arbeidsinntekt

Inntekt 300 000 600 000 900 000
Endring i marginalskatt: arbeidsfradrag (pp.) 1,1 1,1 1,1
Endring i marginalskatt: arbeidsfradrag og trygdeavgift (pp.) 0,1 0,1 0,1
Endring i marginalskatt: arbeidsfradrag, trygdeavgift og mva (pp.) 1,6 1,3 1,1
Endring i gjennomsnittsskatt, arbeidsfradrag (kr) 12100 -8 800 -5 500
Endring i gjennomsnittsskatt, merverdiavgift (kr) 3900 6300 7 800

Merknader. Beregninger utfert ved hjelp av simuleringer ved skattemodellen LOTTE-Skatt. Effekter pd marginalskatten av gkningen i merverdi-
avgiften er beregnet med antakelser om at budsjettandelene for mat er henholdsvis 15, 12 0g 10 prosent for de tre inntektsnivaene.

Men det er ikke endringene i marginalskattene som er det
viktigste her — det er endringene i gjennomsnittsskatten
som skal trekke folk fra inaktivitet og ut i yrkeslivet. Men er
reduksjonene i gjennomsnittsskatten tilstrekkelige til det?
For et inntektsniva pa 300 000 kroner i (brutto) lgnns- og
naeringsinntekt reduseres gjennomsnittsskatten med 12 100
kroner som fglge av arbeidsfradraget, som ogsa er maksi-
mal gevinst fordi avtrappingen starter her. Hele fradraget
blir borte mellom 300 000 kroner og 1,4 millioner kroner
(300 000 pluss 20 multiplisert med 55 000). Det betyr at det
er redusert gjennomsnittsskatt som fglge av arbeidsfradra-
get ogsa for 600 000 og 900 000 kroner i bruttoinntekt, men
gevinsten reduseres med gkende inntekt, se Tabell 1.

Nar en skal se pa hvordan arbeidsinsentivene endres pa
ekstensiv margin som fglge av utvalgets forslag, ma en ta
med i betraktning at gkningen i merverdiavgift belastes
alle, dvs. ogsa dem pa trygdeytelser. Men dersom vi tar
utgangspunkt i insentivene til & ga fra 300 000 kroner i
trygd til 600 000 kroner i arbeidsinntekt, viser tallene i
Tabell 1 at forskjellen er pa beskjedne 6 400 kroner som
fglge av det nye arbeidsfradraget og nar det ogsa tas hensyn
til at konsumet har blitt dyrere.® Jeg tviler pa at en slik
beskjeden endring er tilstrekkelig til & oppna en sterk strgm
av trygdede ut av inaktivitet og inn i yrkeslivet.

Utvalget viser til to kategorier av studier (fra litteraturen)
for a diskutere styrken i folks bevegelser. For det fgrste
vises det til hvordan folk tilpasser seg til endringer i tryg-
desystemet. Kostgl og Mogstad (2014) kan tjene som
eksempel pa det. Som utvalget selv skriver (s. 113) om

© 8 800 kroner i gkt disponibel inntekt som fglge av det nye arbeidsfra-
draget (600 000 kr i arbeidsinntekt), men siden konsumet er hgyere ved
600 000 kroner enn ved 300 000 kroner i arbeidsinntekt og dette gkte
konsumet har blitt dyrere ved utvalgets forslag, kommer 2 400 kroner
til fratrekk (6 300 minus 3 900).
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relevansen av studien: «Studien kunne dermed indikere at
pgkonomiske insentiver har et potensial til & gke den gjen-
nomsnittlige arbeidsdeltakelsen hos de ufgretrygdede og
dermed pavirke arbeidstilbudet pa den ekstensive margi-
nen.» For det andre vises det til studier som diskuterer
effekter av den type arbeidsfradrag som foreslas av utval-
get. Selv om «EITC» (USA), «Working Tax Credit»
(Storbritannia) og «jobbskatteavdraget» (Sverige) er
annerledes konstruerte enn forslaget til utvalget, kan en
leere av erfaringene fra andre land. I det perspektivet er det
interessant & merke seg at Kleven (2021) hevder at tidligere
studier overdriver responsene pa ekstensiv margin som
folge av reformer i EITC.” EITC-gkningene har kommet
sammen med makrogkonomiske hgykonjunkturer og andre
velferdsendringer og nar en tar hensyn til det, er hovedkon-
klusjonen at utvidelsene i EITC ikke har hatt klare og sig-
nifikante effekter pa sysselsettingen.

Utvalget anslar pa usikkert grunnlag «at arbeidstilbudet
kan gke med i stgrrelsesorden 6 000—12 000 personer,
eller 0,2-0,4 prosent av arbeidsstyrken» (s. 122) pa grunn
av arbeidsfradraget. Jeg synes det hgres mye ut. For &
undersgke dette nermere, har jeg lagt inn utvalgets forslag
i skatteberegningsmodellen LOTTE-Arbeid (Dagsvik mfl.,
2008).% Som forventet finner vi svaert moderate effekter —
av et totalt utlegg pa mer enn 40 milliarder kroner, kommer
kun 230 millioner kroner tilbake pa grunn av gkt arbeids-
tilbud. I vurderingen av det resultatet ma det tas i betrakt-
ning at «ikke-arbeid» i LOTTE-Arbeid er modellert som
personer som frivillig star utenfor arbeidslivet, som betyr

7 Som ogsa utvalget viser til (s. 113).

8 LOTTE-Arbeid er en arbeidstilbudsmodell utviklet i SSB og er ar-
beidstilbudsmodulen i mikrosimuleringsmodellen LOTTE. Modellen
gir anslag pa proveny- og fordelingseffekter av endringer i skattesyste-
met nar det tas hensyn til at skatteendringer pavirker arbeidstilbudet for
Ignnstakere.

THORESEN



at personer pa helserelaterte ytelser ikke inngar i gruppen.
Det betyr at responsene pa ekstensiv margin i modellen
(slik som utvalget er opptatt av) er undervurdert.’

ET ALTERNATIV TIL ARBEIDSFRADRAGET

Det apenbare premisset for utvalgets forslag er at en gnsker
a styrke sysselsettingen. En klassisk leerebok-argumentasjon
er at skattesystemet og det faktum at arbeid, og ikke fritid,
beskattes legger begrensninger pa yrkesdeltakelsen og at en
derfor bgr designe skattesystemet for & minimere velferdsta-
pet som fglge av dette. Men er endringer i skattesystemet det
mest hensiktsmessige grepet for a fa personer pa helserela-
terte ytelser ut i arbeid? Jeg er ikke sa sikker pa det. Nar det
gjelder & fa personer med restarbeidsevne til a sta lenger i
jobb, er det mer nerliggende a rette oppmerksomheten mot
trygdesystemet og tilrettelegging i arbeidsmarkedet.

For a aktivisere et stgrre skattegrunnlag og dermed gke
skatteinntektene, er det et alternativ heller a fokusere pa
det som Figur 1 viser, nemlig at kvinners arbeidstid er klart
lavere enn menns. Det er riktig at vi har hgy sysselset-
tingsandel i Norge ogsa for kvinner (Horgen, 2023), men
hvorfor fortsetter norske kvinner & arbeide ferre timer enn
norske menn? Og det skyldes ikke kun sma barn — det er
forskjell for alle aldersgrupper, som figuren viser.

Dersom en tar tak i denne forskjellen og innretter politikken
for & bringe kvinners arbeidstid opp pa menns niva,'* bgr en
se pa andre tiltak. Jeg gir ikke her en uttgmmende liste, men
noe av det en kan vurdere inkluderer et spesielt inntektsfra-
drag for kvinner, skattelettelser pa midlere inntektsnivaer,
inntektsfradrag for kvinnelige entreprengrer, kutt i fadsels-
permisjonen og lik deling av fgdselspermisjonen mellom
mor og far.!" Hovedpoenget med & bringe dette frem her er at
jeg tror grepet til utvalget, dvs. fokuset pa hvordan skatten
virker insentivene til personer pa helserelaterte ytelser, ikke
har serlig stor effekt. Jeg mener det er mer a hente ved a se
pahvordan en kan fa allerede yrkesaktive kvinner til & arbeide
mer. Antall utfgrte arsverk gker med flere hundre tusen der-
som kvinner arbeider like mye i markedet som menn.

° Blant annet av den grunn er et nytt modellkonsept under utvikling (som
det er referert til i utvalgets rapport), der simuleringer utfgres ved at es-
timater fra arbeidstilbudslitteraturen er kombinert med den atferdsfrie
modellen LOTTE-Skatt, se Jia mfl. (2023).

10 Det er vanskelig & se for seg at Figur 1 beskriver en optimal alloke-

ring pa grunn av «markedsimperfeksjoner». Et argument kunne vere

at kvinner er spesielt gode omsorgspersoner for barn og gamle foreldre,
og at noe tid derfor bgr brukes til det, men det er i beste fall omstridt.

Det skal innrgmmes at ikke alle disse tiltakene 14 innenfor utvalgets

mulige virkemidler.
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Figur 1: Forskjell pa kvinner og menns arbeidstid

Merknad: Figuren viser gjennomsnittlig faktisk ukentlig arbeidstid
for kvinner og menn med hensyn p4 alder, basert p data fra
Arbeidskraftundersgkelsen.

ET HISTORISK KOMPROMISS

I FORMUESBESKATNINGEN?

Den andre delen i utvalgets forslag som jeg skal fokusere
pa her er beskatningen av formue og formuesoverfgringer.
Utvalget mener at formuesskatten kan reduseres og sup-
pleres av en skatt pa arv.

I Thoresen mfl. (2022) oppsummerer vi vare hovedfunn fra
et stgrre forskningsprosjekt (i regi av Norges forskningsrad)
om effekter av den norske formuesskatten. Hoved-
konklusjonen (fra vart arbeid) er gjengitt i utvalgets rapport
(s. 262): «de realgkonomiske virkningene av formues-
skatten er veldig moderate.» Et av arbeidene (fra prosjektet)
som gir stgtte til denne konklusjonene er Ring (2023), som
finner at effektene av formuesskatt pa sparing er moderate
og gar (muligens) i en annen retning enn forventet. For hver
krone som utsettes for 1 prosent formuesskatt gker sparin-
gen med 4 gre. Denne gkningen er i stor grad finansiert ved
at det arbeides mer.'? I en annen studie av effekter av den
norske formuesskatten, Bjgrneby mfl. (2023), finner en
ogsa effekter i en annen retning enn forventet, nemlig posi-
tiv sammenheng mellom formuesskatt og pafglgende sys-
selsettingsvekst i neert eide selskaper. '

12 Studien anvender verdsettelses-systemet for boliger i den norske for-
muesskatten som instrument i identifikasjonen av effektene. Det betyr
at det etableres en kausal sammenheng mellom formuesskatt og spa-
ring basert pa at en anvender det nye systemet for verdsettelser av boli-
ger (fra 2009), som inneholder diskontinuiteter over kommunegrenser
og dermed tilfgrer eksogen variasjon i formuesskatten.

13 Det skyldes trolig en portefglje-sammensetningseffekt, der en gkning i
formuesskatt gir sterkere insentiver til eierne av nert eide selskaper til &
plassere bade formue og arbeid i selskaper det er vanskelig a verdsette.

SAMFUNNS@KONOMEN NR. 2 2023 // 33

AVLINIWWNON ININLAY = LIOIVALNILLVYAS ‘ VIWIL




I Thoresen mfl. (2022) rapporterer vi ogsa fra en nermere
undersgkelse av om det er mulig & spore likviditetsmessige
problemer blant dem som betaler formuesskatt. Det kan
vere tilfeller der bedriftseiere ma betale en del i skatt selv
om bedriften akkurat det aret har negativt resultat og eier
ikke kan ta ut utbytte. Dette er ett av de potensielle proble-
mene ved formuesskatten som det ofte vises til: Eiere man-
gler likviditet til & betale formuesskatt. Vi finner at blant
selskapene som er eid av én husholdning, har 99 prosent av
eierne en skattebelastning som er mindre enn 2,5 prosent av
inntektene til firmaet. Vi kan ikke utelukke at noen eiere
strever med & finne inntekter til & betale formuesskatten,
men vare tall sannsynliggjgr at dette problemet ikke er
utbredt. I den grad skattebelastningen er hgy for noen
bedrifter, er dette hovedsakelig eldre bedrifter (dvs. ikke
bedrifter i etableringsfasen, som vi vanligvis er bekymret
for nar det gjelder likviditetsbeskrankninger). Vare analyser
indikerer derfor at negative effekter av formuesskatten via
mangel pa likviditet ikke er serlig utbredt.!*

Gitt disse resultatene, er det ikke dpenbart at formuesskat-
ten skal avvikles eller reduseres av hensyn til gkonomisk
effektivitet.’ Men det er andre problemer med formues-
skatten. Ett av dem er at denne skatten har blitt et omrade
for ideologiske markeringer, som betyr at regelverket gjen-
nomgar relativt store endringer med skiftende regjeringer,
se Tabell 1 i Thoresen mfl. (2022). Seerlig har skattleggin-
gen av sakalt «arbeidende kapital» variert. Dernest har det
dukket opp en ny effekt i norsk sammenheng, nemlig at
rikfolk flytter utenlands for & slippe den norske formues-
skatten. Gitt fokuset pa provenyeffekter (se ovenfor), er det
at skattegrunnlagene flytter ut av landet ikke en neglisjer-
bar effekt.'® Men kanskje er akkurat den effekten na uttgmt?

Fra et mer prinsipielt stasted kan det diskuteres om formu-
esskatt skal supplere den tradisjonelle beskatningen av
kapitalinntekter gjennom inntektsskatten.'” I deres bidrag

Berzins mfl. (2019) derimot finner at eierne av norske familiebedrifter
tok ut midler for a dekke gkt formuesskatt pa bolig i 20062010 og at
uttaket reduserte bedriftenes investeringer, vekst og lgnnsomhet.

Se ogsa diskusjon i Bjgrneby (2022).

Trolig er ogsa den sékalte «femarsregelen» medskyldig i at nordmenn
har flyttet utenlands, siden gevinster pa aksjesalg og andre gevinster
ble skattefrie etter fem ar i regelverket som gjaldt inntil nylig, men den
regelen er na fjernet.

Tradisjonelt har en i gkonomifaget diskutert om en skal skattlegge ka-
pitalinntekter i det hele tatt nar skatten pa arbeid er optimalt utformet.
Men gitt at en skal skattlegge kapitalen ogsa, er det interessant a merke
seg at Guvenen mfl. (2023) argumenterer for at en heller bgr skattlegge
formue enn kapitalinntekter — hovedargumentet er at skattebyrden flyt-
tes over pa mindre produktive entreprengrer ved beskatning av formue.

3

>

3
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til det sdkalte «Mirrlees Review»'® argumenterer Boadway
mfl. (2010) for at formuesskatt kan supplere skatt pa kapi-
talinntekter nar sistnevnte er begrenset av «bindinger» i
skattesystemet. Det inneberer, ifglge Boadway mfl. (2010),
at i et dualt inntektsskattesystem (som det norske) kan en
formuesskatt representere et tilleggsinstrument for & oppna
tilstrekkelig omfordeling.!” En relevant restriksjon i det
norske duale inntektsskattesystemet er at bade bedriftsov-
erskudd og kapitalinntekter (for personer) beskattes med
den lave satsen, 22 prosent i 2023.%°

Tabell 2: Fordeling av arv

Bruttoinntekt Arv  Nettoformue Arv
1. desil 50 272 292 685 -753 238 226 237
2. desil 135107 257 192 -226 687 229 675
3. desil 181 621 242 918 -49 413 237 291
4. desil 217 300 257 494 24909 237 643
5. desil 244 664 249 104 95 277 258 813
6. desil 271 026 284 878 179 087 258 872
7. desil 303 012 271 311 288 841 266 805
8. desil 348 444 284 296 436 144 294 214
9. desil 436 609 305 749 681 253 309 581
10. desil 931 389 313797 254179 440 418

Merknader: Tabellen viser fordeling av arv p4 arvemottakere i alders-
gruppen 4049 ar er delt inn i desiler etter henholdsvis bruttoinntekt
og nettoformue. Data fra 1998.

Kilde: Thoresen mfl. (2001).

Jeg mener at i hvert fall to argumenter taler for at en kan
holde seg til den arlige formuesskatten alene, der det ene
argumentet kan karakteriseres som lite prinsippielt. Jeg
tror nemlig skatt pa arv aldri kommer tilbake i det norske
skattesystemet fordi det ikke er noe politisk parti som gar
til valg pa gjeninnfgring av arveavgiften.! Med andre ord
tror jeg skatt pa arv forsvant ut da arveavgiften ble avskaf-
fet12014. Jeg innrgmmer at det ikke er noe argument imot
at utvalget foreslar a bringe den tilbake, men mitt poeng er
at det ikke behgver & veere sa galt a kun ha formuesskatten
til radighet, siden den har bedre fordelingsegenskaper enn
skatt pa arv. Det illustreres her ved & sammenlikne forde-
lingene i Tabell 2, hentet fra Thoresen mfl. (2001), med
fordelingen av formuesskatt i Figur 2, hentet fra Halvorsen
og Thoresen (2021). Selv om fordelingene i Tabell 2 og
Figur 2 ikke er konstruert pa samme mate (for eksempel
viser Tabell 2 fordeling av selve arven, mens Figur 2 viser

'8 Omfattende gjennomgang av det britiske skattesystemet.

19 1 Halvorsen og Thoresen (2021) vises det til at formuesskatten kan
tjene som en «redistributive backstop».

2 Men skattereformen i 2006 medfgrte at vi fikk skatt pa utbytte (og ge-
vinster) pa personers hand, over en beregnet normalavkastning.

21 Et velkjent trekk ved skatt pa arv er at den er upopuleer.
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fordeling av skatt pa formue)?, illustrerer de to oversiktene
det som etter min mening er en hovedinnvending mot skatt
pa arv, nemlig at fordelingsegenskapene ikke er sa overbe-
visende. For at en skatt pa arv skal generere et skattepro-
veny av en viss stgrrelse, ma skatten pa arv betales av gan-
ske mange personer, utvalget anslar ca. 20 000 personer
som fglge av utvalgets forslag (s. 287) (og det dgr i over-
kant av 40 000 personer hvert ar).

Jeg er enig i (som utvalget argumenterer for) at det er tilta-
lende med en skatt som i prinsippet bidrar til 4 gi like
muligheter til personene i neste generasjon og det kan
argumenteres for at effektivitetstapet ved skatt pa arv er
lavere enn for endel andre skatteformer. Men jeg synes det
siste poenget overdrives noe i utvalgets rapport, siden jeg
tror de fleste styres av arvemotiver, som betyr at det for
mange for eksempel ikke er noen forskjell mellom & spare
for eget eller barnas konsum. Ved altruistisk styrt arv kan
en ogsa i tillegg oppna at familien ordner opp i sosiale ulik-
heter mellom barn i familien eller dynastiet (mer stgtte til
barn med svakere utgangspunkt).?

Nar det gjelder formuesskattens utforming er jeg enig i at
det vil veere en fordel og ryddigere med verdsettelser etter
markedsverdier over hele linjen.>* Men som allerede sagt,
er det viktig a ha forutsigbarhet i beskatningen og det gjel-
der formuesskatt ogsa. Jeg tror (som utvalget) at bredere
grunnlag og lavere satser er et skritt i riktig retning.

Jeg har forventninger til at dersom en bestemmer seg for a
viderefgre skatt pa formue (som det virker a veere flertall
for pa Stortinget) kan Torvik-utvalgets arbeid danne grunn-
lag for et «historisk kompromiss», dvs. at partiene pa
Stortinget gar sammen om & etablere et langsiktig og for-
utsigbart system. Jeg argumenterer her for at dette kan
skje innenfor en arlig skatt pa nettoformue i stedet for
skatt pa arv.

22 Legg ogsa merke til at dataene som danner grunnlaget for oversikten i
Tabell 2 er over 20 ar gamle, fra 1998. Men de gir allikevel et inntrykk
av fordelingen av arven. Begrensningen i alderen til arvemottakerne
(4049 ar) er gjort for & forhindre en klar alderskomponent i oversik-
ten, dvs. at arv ofte mottas nar personene har relativt hgy alder, med
tilhgrende hgy inntekt og hgy formue.

2 Det er ogsa andre forskjeller mellom skatt pa arv og skatt pa formue.
For eksempel viser Berg og Hebous (2021) at en arlig skatt pa formue
(vurdert mot skatt pa arv) kan vere a foretrekke med hensyn til «like
muligheter» i neste generasjon.

% Se ogsé kommentar av Erlend Eide Bg i samme nummer.
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Figur 2: Fordeling av formuesskatt

Merknader: Figuren viser fordeling av formuesskatt personer/hus-
holdninger i desiler nar de er rangert etter fire ulike inntektsbegreper,
arlig bruttoinntekt for personer, arlig bruttoinntekt for husholdninger,
bruttoinntekt for husholdninger over tid (8-19 ar) og bruttoinntekt for
husholdninger over livslgpet. Arlige data er fra 2011.

Kilde: Halvorsen og Thoresen (2021).

OPPSUMMERING

I motsetning til tidligere skatteutvalg, som tok opp kon-
krete problemer i den norske versjonen av et dualt inntekts-
skattesystem, holder Torvik-utvalget fast pa kjerneelemen-
tene 1 den norske varianten. Men utsiktene fremover, med
eldrebglge og ferre i arbeidsdyktig alder, tilsier at beskat-
ningen bgr innrettes slik at disinsentivene til arbeid (pga.
skatt) begrenses i stgrst mulig grad. Mens Torvikutvalget
foreslar et arbeidsfradrag for a stimulere til arbeid og redu-
sere antallet pa ytelser, som serlig er tenkt virke a pa lave
inntektsnivaer, mener jeg at en heller burde rette oppmerk-
somheten mot kvinners arbeidstilbud mer generelt. Her er
det bade mye arbeidskraft og skatteinntekter & hente.

Det andre punktet i utvalgets rapport som jeg har disku-
tert her er beskatningen av formue. Jeg er enig med utval-
get i at det er grunnlag for & fortsette beskatningen av
formue, men jeg mener at det godt kan skje innenfor en
langsiktig og forutsigbar arlig formuesskatt. Jeg argu-
menterer for at skatt pa arv er vanskelig a gjeninnfgre og
gitt det, bgr en heller rette oppmerksomheten mot et lang-
siktig og levedyktig system for arlig beskatning av for-
mue. Et politisk kompromiss nar det gjelder formuesskatt
ma trolig innebeere noe lavere satser enn det vi har idag,
men provenyet kan gkes ved bredere grunnlag, slik som
utvalget beskriver.
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Utldnsforskriften og beskranket ettersporsel

Bolig er den viktigste formuesplasseringen for norske husholdninger og boligprisveksten i
norske bykjerner har betydd betydelig vekst i egenkapital for husholdninger som allerede sitter
pa bolig. Noen av disse husholdningene har brukt egenkapitalen til a finansiere kjgp av en
sekunderbolig. Med lave renter og stigende boligpriser har dette vist seg & vere en god inves-
tering. Kjop av sekunderbolig har skapt et press 1 boligmarkedet og myndighetene innferte
1. januar 2017 ekstraordinare tiltak 1 form av sarskilte egenkapitalkrav for sekundarbolig-
kjgpere i Oslo. Disse tiltakene er na fjernet, og investeringer i primer- og sekundarbolig er fra
og med 1. januar 2023 over hele landet likestilt i utlansforskriften. Utlansforskriften beskranker
bankenes utlanspraksis og bestemmer slikt sett etterspgrselen etter bolig. Vi konsentrer oss om
konsekvensen av slike beskrankninger og viser at samspillet mellom forskjellige aktgrers
beskrankede etterspgrsel kan gi paradoksale utfall. For eksempel kan lettere finansiering av
bolig til primaerkjgpere fgre til en prisgkning som er sa stor at primerkjgperen ender opp med
a fa kjgpe mindre. Arsaken er at sekundeerkjgperen kjgper mer nar en prisgkning gker stgrrelsen
pa den egenkapitalen sekundarkjgperne allerede har i boligmarkedet. En tilsvarende effekt kan
gjore at primarkjgperen kommer bedre ut av en generell rentegkning, fordi dempet etterspgrsel
gir en prisreduksjon som reduserer sekundeerkjgperens egenkapital, som igjen tvinger dem til
a kjgpe mindre pa grunn av egenkapitalkravet i utlansforskriften.

INNLEDNING veksten inn i 2023 var pa null prosent. Om boligprisene vil
Rentene stiger og med dem er det ventet at boligetterspgrse- | fortsette & synke eller stagnere er ikke sikkert, men den
len dempes. Styringsrenten var fram til september 2021 | pagaende rentegkningen kan bety slutten pa en periode med
null mens den inn i 2023 var pa 2,75 prosent. Markedet | kraftig skende boligpriser. Siden finanskrisen har lave ren-
reagerte umiddelbart etter rentegkningene, og boligprisene | ter kombinert med stigende priser gjort boliginvesteringer
sank jevnt over hgsten 2022. Den sesongjusterte boligpris- | svert lukrative. I omrader med sterk prisvekst, som i Oslo,
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har husholdninger i etableringsfasen hatt problemer med a
komme inn i boligmarkedet. Samtidig har etablerte hus-
holdninger med god inntekt og hgy egenkapital kunnet
kjgpe sekunderbolig. Hgy etterspgrsel fra begge grupper
har bidratt til enda sterkere boligprisvekst i norske bykjer-
ner enn 1 Distrikts-Norge. Boligprisvekst bidrar til vekst i
egenkapitalen for husholdninger som allerede sitter pa
bolig, og de vil kunne gke sin etterspgrsel etter kapitalin-
vesteringer for hver gkning i boligpriser. Gunstige regule-
ringer og hgye leiepriser har gjort kapitalinvesteringer i
sekundeerbolig attraktive. I Oslo nadde andelen sekundeer-
boliger en topp i 2018 da sekundarboliger utgjorde 17,4
prosent av boligmassen (Ambita, 2021). Siden denne top-
pen har det veert en nedgang, og ved utgangen av 2021 var
andelen nede i 16 prosent. Denne nedgangen i sekunderbo-
ligandel skyldes i fglge Eiendom Norge det noe labre utleie-
markedet under koronaen kombinert med den skjerpede
formueskatten, men Eiendom Norge v/ Gjeving fremhever
fgrst og fremst det skjerpede egenkapitalkravet som ble inn-
fgrt 1 januar 2017 (Geving, 2022). I og med denne skjerpin-
gen matte kjgpere av sekundarbolig ha 40 prosent eller mer
av kjgpssummen i egenkapital. Dette egenkapitalkravet til
belaningsgrad kom i tillegg til krav knyttet til betjenings-
evne, som omhandler laneutgifter i forhold til inntekt og
gjeldsgrad, som omhandler gjeld i forhold til inntekt.

Utlansforskriften ble etter en hgringsrunde viderefgrt med
flere lettelser fra og med forste januar 2023. De
Oslospesifikke kravene for kjgp av sekundarbolig ble fjer-
net, og krav til betjeningsevne ble redusert fra fem til tre
prosent. Argumentet er at svakere utvikling i norsk gko-
nomi, rentehevinger og ny finansavtalelov i seg selv er nok
til & stagge boligprisene, slik at en streng utlansforskrift pa
toppen resulterer i en for svak boligprisutvikling.

I denne artikkelen rendyrker vi ett enkelt poeng: Hvordan
blir samlet etterspgrsel etter boliger bestemt nar
beskrankninger, som de i gjeldende utlansforskrift,
faktisk bestemmer etterspgrselen? Vi avdekker at sam-
spillet mellom forskjellige aktgrers beskrankede etterspgr-
sel kan gi paradoksale utfall. For eksempel kan lettere
finansiering av bolig til primarkjgpere fore til en prisgk-
ning som er sa stor at primerkjgperen ender opp med a fa
kjgpe mindre. Arsaken er at sekunderkjgperen kjgper mer
nar en prisgkning gker verdien pa den egenkapitalen
sekundarkjgperne allerede har i boligmarkedet. En tilsva-
rende effekt kan gjgre at primarkjgperen kommer bedre ut
av en generell rentegkning, fordi dempet etterspgrsel gir en
prisreduksjon som reduserer sekunderkjgperens egenkapi-
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tal, som igjen tvinger de til & kjgpe mindre pa grunn av
egenkapitalkravet i utlansforskriften.

BOLIGMARKEDET

@Pkonomisk teori gir mange innganger til & forsta boligmar-
kedet. Bolig leverer boligtjenester til husholdninger, og
bolig kan som sadan betraktes som et normalt gode med
etterspgrsel som stiger i inntekt og faller i pris. Bolig er
ogsa et investeringsobjekt og den viktigste formuesplasse-
ringen for norske husholdninger, og det norske skattesyste-
met har gjort det sveert gunstig a eie bolig. Betraktet som
investeringsobjekt vil forventninger om fremtidige priser
veere med a bestemme etterspgrselen. I tillegg er leiepriser
og skatt med pa a bestemme etterspgrselen etter sekundeer-
boliger. Tilbudssiden er like kompleks. Tilbudet av nye
boliger bestemmes av byggekostnader, finansieringskost-
nader og tomtetilgang. Tilbud av bruktboliger bestemmes
av flytting og dgd, men ogsa av at boliger kjgpt primeert
som investeringsobjekter realiseres.

Samspillet mellom disse mekanismene pa tilbuds- og etter-
sparselssiden kombinert med netto tilflytting har gjort det
notorisk krevende & predikere prisutviklingen i en by som
Oslo, og det er ikke opplagt hvilke krefter som til enhver
tid driver etterspgrselen etter boliger; bare det faktum at
boligprisene i Oslo siden 2000 har steget med seks til sju
prosent arlig forteller at mange undervurderte vekstpoten-
sialet for 22 ar siden.

Ytterlige kompleksitet kommer ved at etterspgrselen regule-
res av utlansforskriften. Slike reguleringer ble innfgrt ekspli-
sitt for boliglan i og med Boliglansforskriften fra juni 2015.
Fgr dette fantes det retningslinjer fra Finanstilsynet som
omhandlet det samme, men forskriften innebar en direkte
innskrenking av bankenes handlingsrom. I revisjonen fra 1
januar 2017 ble det ogsa innfgrt en serlig maksimal bela-
ningsgrad for sekundarboliger i Oslo, som na er avskaffet.

Vi ser pa vart bidrag som en klargjgring og presisering av
noen resonnementer som i varierende grad har blitt frem-
fort i debatten.! For eksempel finner Eggum og Larsen
(2021) at ulikhet i kapitalinntekter har en positiv sammen-
heng med inntekt og boligpriser. Studien viser at boligmar-
kedet fungerer som en ulikhetsgenerator ved at kapitalinn-
tektene til ulike grupper har substansielle vekstforskjeller,
der grupper med hgye kapitalinntekter nyter raskere vekst

! Bidraget er bygget pa noen ideer fra Hikon Tomters masteroppgave:
https://www.duo.uio.no/handle/10852/95078
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enn grupper med lavere kapitalinntekter. Over tid leder
dette til gkende grad av ulikhet mellom gruppene.

Et annet lignende bidrag er Bg (2021). Studien ser pa
effekten mellom investorer og leietakere i boligmarkedet,
og investorers pavirkning pa konjunktursvingninger. Her
foreslas det at leietakere som betaler mye i leie motiveres
til a kjgpe bolig og blir en primarkjgper, samtidig som at
hgye leiepriser motiverer flere investorer til a kjgpe sekun-
deerbolig for a motta hgye leieinntekter. Det tosidige pres-
set er selvforsterkende og som en konsekvens presses
boligprisene over et baerekraftig niva.

Bidragene som kanskje minner mest om vart er Stein (1995)
og Larsen (2010). Disse ser pa effekten av gkt egenkapital
for eksisterende boligeiere néar prisen pa boliger stiger.
Denne effekten gir muligheter for en etterspgrsel som gker
med boligprisene, i likhet med mekanismen vi presenterer i
var modell. Forskjellen til disse er at de ser pa aktgrer som
etterspgr stgrre boliger, ikke sekundeerboliger. Ved a foku-
sere pa kjop av sekunderbolig far vi rendyrket et marked
der bade primerkjgpere og sekunderkjgpere er tilstede, da
typisk i markedet for sma forstegangsleiligheter. Stein
(1995) og Larsen (2010) ser ogsa pa en situasjon der egen-
kapitaleffekten virker ssmmen med mer ordinere etterspgr-
selseffekter snarere enn som en absolutt beskrankning.

Eierlinjen

Norges boligmarked har en bred eierlinje. Dette skyldes del-
vis boligpolitikk, med gunstig beskatning av eiendom som
et viktig element. Boligpolitikken er et resultat av den nor-
ske boligmodellen som ble utviklet serlig under boligreis-
ningen etter andre verdenskrig, der det ble gjort store finans-
politiske grep for a gke selveierandelen i Norge. Det var hgy
boligmangel og store deler av boligmassen hadde blitt ned-
brent eller gdelagt. Det var ogsa et stort etterslep i boligbyg-
ging og vedlikehold grunnet lite vekst i mellomkrigstiden og
full stans under krigen. Som et resultat av urbanisering og
befolkningsvekst vokste likevel etterspgrselen. For & mgte
etterspgrselsoverskuddet ble boligpolitikken sentral under
oppbyggingen av velferdsstaten, og de norske politiske par-
tiene utformet et samarbeid med et overordnet mal om &
bygge flest mulig boliger som var tilgjengelige for alle.
Skattesubsidier og lave bokostnader var en del av dette;
boligutgiftene skulle ikke overstige 20 prosent av en gjen-
nomsnittlig industriarbeiderlgnn (Gitmark, 2020).

Pa tiden denne boligpolitikken ble lansert var investerings-
mulighetene feerre enn i dag, sa sparing i bolig var et til-
gjengelig og naturlig investeringsvalg. 1 dag er mange
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andre typer sparing tilgjengelig for normale husholdnin-
ger, men norske husholdningers investeringsportefgljer er
ensidige og dominert av plasseringer i bolig. Den hgye
investeringsvilligheten i bolig har flere arsaker enn gunstig
beskatning. A eie bolig gir husholdningen en jevn strgm av
boligtjenester i form av et sted & bo og tilhgrende goder, i
tillegg til ordineer kapitalavkastning som fglger av verdis-
tigning eller utleie. Denne kombinasjonen er det fa andre
investeringsobjekter som kan utfordre.

I resten av artikkelen konsentrer vi oss om det stiliserte
samspillet mellom primarkjopere og sekunderkjgpere.
Etter a ha formulert beskrankningene gitt i utlansforskriften
for de to gruppene gar vi gjennom noen endringer som vil
lette eller skjerpe beskrankningene for de to. Vi ser pa redu-
sert egenkapitalkrav for primerkjgper, redusert egenkapi-
talkrav for sekundarkjgper, gkt rente og gkt tilbud av bolig.

PRIMZAERKIPPERE OG SEKUNDZARKIGPERE

Vi starter med a klargjgre begrensningene som gjelder for
primearkjgpere og sekunderkjgpere. For a forenkle disku-
sjonen ser vi pa en kortsiktssituasjon i en enkelt periode. I
denne perioden er boligtilbud eksogent bestemt av sum-
men av nybygg, utflytting og dg¢d. Vi skiller mellom to
typer boligkjgpere: Primerkjgpere, som gnsker a kjgpe sin
fgrste bolig og sekundeerkjppere, som allerede har en bolig
og som gnsker & kjgpe en bolig nummer to, typisk da til
utleie. For a forenkle ytterligere maler vi boligmarkedet i
totale kvadratmeter og vi lar kvadratmeterprisen vere pri-
sen pa bolig. Beslutningen en kjgper ma gjgre er om hun
vil kjgpe lite eller mye bolig til den gjeldende kvadratme-
terprisen. Den siste forenklingen er vi ser pa en representa-
tiv primerkjgper og en representativ sekundarkjgper.

Faktorene som bestemmer gnsket kvadratmeterkjgp for de
to typen kjgpere er forskjellige. Uten lanebeskrankninger
antar vi at samlet gnsket kvadratmeter er synkende i pris.
For primerkjgpere vil andre bosteder og andre boformer
kunne bli mer attraktive nar prisen for a kjgpe stiger og
etterspgrselen synker av den grunn. For sekundarkjgperen
vil Ignnsomheten av utleieprosjektet synke med prisen og
sekunderbolig blir mindre attraktivt nar prisen stiger.

Med dise to typer etterspgrrere og med eksogent gitt til-
bud, K, av kvadratmeter i boligmarkedet kan likevektspris
og etterspurt kvadratmeter til de to typene kjgpere illustre-
res i fglgende figur:
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Figur 1: Likevekt mellom primcerkjgpere x, og sekunder-
kjgpere x, uten beskrankninger

I Figur 1 er primearkjgperens ubeskrankede etterspgrsel, x,,
mélt fra venstre mot hgyre mens sekundzrkjgperens, x,, er
malt fra hgyre mot venstre. I likevekt vil prisen p vere slik
at x, + x, er lik totalt tilbud, K, som bestemmer bredden pd
diagrammet. Denne likevekten er gitt ved punktet der de to
etterspgrselskurvene krysser hverandre. Hvis primeerkjgp-
erens etterspgrsel stiger vil prisen stige og primerkjgpe-
rens kvantum x, vil ga opp pa bekosting av sekundaerkjgpe-
rens, x,. En slik gkning i primarkjgperens etterspgrsel er
illustrert med den stiplede linjen i figuren.

En slik likevektspris, utelukkende bestemt av betalingsvil-
lighet, kan av flere grunner vurderes som for hgy.
Regjeringen innfgrte i 2015 en boliglansforskrift som
begrenset husholdningenes mulighet til & lanefinansiere
boligkjep. Begrunnelsen for dette var todelt. For det fgrste
var det et gnske om a redusere husholdningenes gjeldsopp-
bygging, og for det andre var det et gnske om a begrense
boligprisveksten.? Med begrensningene gitt i boliglansfor-
skriften er ikke prisene i boligmarkedet bestemt fritt av de
forskjellige boligkjgpernes gnsker.

De gjeldene utlansbegrensninger for boligkjgpere er for
tiden gitt i Utlansforskiften.’ For boligkjgpere gjelder det
tre begrensninger: En egenkapitalbegrensning, en gjelds-
gradsbegrensning og en betjeningsevnebegrensning.

o

https://www.regjeringen.no/no/dokumentarkiv/regjeringen-solberg/
aktuelt-regjeringen-solberg/fin/pressemeldinger/2016/fastsetter-ny-
boliglansforskrift/id2523967/

3 https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/finansmar-
kedene/utlansforskriften/id2950571/
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BEGRENSNING PA PRIMARKI@GPERE
Egenkapitalbegrensningen begrenser hvor stor andel av
boligkjgpet som kan lanefinansieres. Denne beskrankingen
sier at primarkjgperens egenkapital, som for enkelhets-
skyld tenkes & veere i kontanter s ma vere minst en gitt
andel (1 — k,) av kjgpssummen p - x;:

¢ 2 (1_k1)p'x1 X < T

Her er k, maksimal beldningsgrad for primerbolig (med
dagens regler er k, = 0.85). Som uttrykket til hgyre viser gir
uttrykket en hyperbelformet beskrankning mellom p og mak-
simalt etterspurt kvantum x,. Primaerkjgperen med egenkapi-
tal ¢, har en betalingsevne pa maksimalt c,/(1 — k).

Gjeldsgradsbegrensningen bestemmer at det lante belgpet
p - x, — ¢, ikke ma veere for stort relativt til inntekten y,:
m-y,. <

prx—¢c, <my ©x < —5—+45

Her er m gjeldsgradskravet (med dagens regler er m = 5).
Ogsa denne beskrankningen gir en hyperbelformet sammen-

heng mellom pris og maksimalt mulig etterspurt kvantum.

Betjeningsevnebegrensningen ligner pa gjeldsgradsbe-
grensningen og bestemmer at det lante belgpet p - x, — ¢,
ikke ma veere for stort relativt til inntekten y, fratrukket
normale gvrige utgifter. Konkret ma kunden ha tilstrekke-
lige midler til & dekke normale utgifter til livsopphold ved
en rentegkning pa tre prosentpoeng pa kundens samlede
gjeld. Ved a bruke formelen for annuitetslan med Igpetid
pa n ar blir dette kravet:

prx—c¢ < (yl _ZI)W

der /, er andre ngdvendige utgifter for primarkjgperen, og
i er faktisk bankrente mens e = 3% er rentegkningen som
ligger inne som sikkerhetsmargin pa toppen av ordiner
rente.* Utrykket til hgyre det maksimale en primearkjgper
kan betale ned over n ar nar renta er i + e og nar vi ser bort
fra forventet inntektsvekst. Ved & linearisere hgyresiden
for moderate rentenivaer og ved a anta en lgpetid pa 30 ar
far vi:’

4 Denne er fra 1. januar 2023 ¢ = 3% mens den fgr dette var e = 5%.
3 En 2 ordens Taylor utvikling av brgken med hensyn pé i evaluert fori = 0

oginnsattn = 30oge = 0.03 gir =I5 196 -2534i
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) &

(yl_ll
p p

x, < (19.6 —253.41)

For gitt rente gir ogsa denne (uavhengig av forenklingen)
en hyperbelformet sammenheng mellom kvantum og pris.
Vi kan ogsa merke oss at en gkning i renta i medfgrer et
negativt skift i denne relasjonen.

For primarkjgperen gir altsa egenkapitalbegrensningen,
gjeldsgradsbegrensningen og betjeningsevnebegrensnin-
gen tre separate hyperbelformede beskrankninger for etter-
spgrselen. De tre beskrankningene vil ligge over hveran-
dre, men rekkefglgen er usikker og hvilken som er bindende
vil avhenge av renta og av egenkapital relativt til inntekt.
Er kontantbeholdningen hgy relativt til inntekt vil gjelds-
gradsbegrensningen vaere bindende. Er kontantbeholdnin-
gen lav vil egenkapitalkravet vaere bindende. Har primeer-
kjgperen stor familie og store faste utgifter blir
betjeningsevnebeskrankningen bindende. For primerkjg-
peren vil uansett den totale etterspgrselen reflektere disse
underliggende hyperbelformete beskrankningene og gi en
synkende etterspgrsel som den svarte kurven i Figur 2:

T

Figur 2: Primceerkjpperens begrensede etterspgrsel

Nar vi legger til grunn at disse beskrankningene faktisk er
effektivt bindende vil den ubeskrankede etterspgrselen
(stiplet strek) ligge over den beskrankede etterspgrselen.

BEGRENSNING PA SEKUNDARKIGPEREN

Reglene som gjelder for primarkjgperen gjelder, med noen
modifikasjoner, ogsa for sekundarkjgperen. Selv om
beskrankningene i hovedsak er like, er det en vesentlig for-
skjell i at sekunderkjgperens egenkapital primert bestar
av de kvadratmeterene han alt besitter i boligmarkedet. Vi
betegner disse kvadratmeterne sekunderkjgperen sitter pa
av primarbolig for X,. Som for primerkjgperen md en
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andel (1 —k) av denne finansieres med egenkapital.
Egenkapitalen til sekunderkjgperen ligger i primarboligen
pX, fratrukket det sekundeerkjgperen alt har i gjeld d,. S&
for sekundeerkjgperen er egenkapitalbegrensningen:

pxz_dz 2 (1 —kl)p72+(1 _kz)pxz

S X, < 1_;/%(]‘1 X, — %)

der k, er maksimal belaningsgrad for sekundeerbolig.® Pa
venstresiden er sekundeerkjgpernes egenkapital. Pa hgyre-
siden er kravet til egenkapital som fglger nar en sekundeer-
boliggkjgper kjgper x, sekunderbolig i tillegg til primer-
boligen X,. De eksakte egenskapene til uttrykket vil
avhenge av stgrrelsesforholdet mellom d, og X,, men s
lenge d, > 0 vil denne beskrankningen veere stigende i
pris. Beskrankningen vil ligge pa null nar k, pX, = d,, dvs
nér gjelda, d,, er lik den belénbare verdien av boligen k p X,
og sekundearkjgperen derved ikke har ubenyttet egenkapital.

For et gitt kronebelgp i gjeld hos sekundaerkjgperen, vil all
prisstigning pa egen bolig sla ut i gkning i egenkapitalen.
Sa lenge sekunderkjgperen har gjeld og sa lenge gjelda er
lavere enn primerboligenes verdi blir egenkapitalkravet
mindre begrensende nar prisen stiger. Nar prisen blir vel-
dig hgy vil leddet d,/p g mot null og sekundearkjgperen
kan med sikkerhet i egen bolig kjgpe like mye sekundeer-

bolig som han ville kunne gjort uten gjeld, nemlig ——x

- k™2

Eksisterende gjeld kommer ogsa inn i gjeldsgradsbegrens-
ningen som for sekunderkjgperen gir begrensningen:

px,+d, <m-y, & x, < %_dz

der px, er stgrrelsen pé det nye lanet, y, er sekundarkjgpe-
rens inntekt, d, er det eksisterende 1dnet mens m er gjelds-
gradskravet som over. Som for primarkjgperen gir denne
en hyperbelformet sammenheng mellom pris og maksimalt
mulig etterspurt kvadratmeter.

Til slutt star ogsa sekundeerkjgperen overfor en betjenings-
evnebeskrankning som for dem gis ved:

_17 d
x, < (19.6 - 253.4i)(szg) -2

 Fra 1 januar 2023 er k, = k, = 0.85. Fgr dette var k, for Oslo 0.6.
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der [, er sekundarkjgperens ngdvendige utgifter. Sammen-
stilt med primarkjgperens etterspgrsel blir markedets
etterspgrsel som i Figur 3:

primaerkjoperens sekundeerkjoperens sekundeerkjoperens
beskrankede egenkapital- betjeningsevne- og
ettersporsel beskrankning gjeldsgradsbeskrankning

K

Figur 3: Utlansbeskranket etterspgrsel med primeer- og
sekundeerkjgper

Her er den svarte kurven primearkjgperens etterspgrsel
som i Figur 2. Den rgde kurven er sekunderkjgperens
betjeningsevnebeskrankningen kombinert med gjelds-
gradsbeskrankningen, mens den bla er sekunderkjgperens
egenkapitalbeskrankning. Figur 3 er tegnet under forutset-
ning av at beskrankningene faktisk binder. Dersom priser
blir hgye nok vil sekundarbolig forsvinne som en interes-
sant objekt for plassering av egenkapital. Vi rendyrker
imidlertid effektene av beskrankninger i denne artikkelen,
og resultatene er a lese som: Hvis utldnsbeskrankningene
binder, hva blir da effektene av endret regulering og endret
rente? Vi ser da ikke pa en situasjon der lettelser i regule-
ring presser prisen sd mye opp at sekunderkjgperen for-
svinner.

Nar sekunderkjgperens beskrankninger bestemmer etter-
sporselen vil alltid den som begrenser x, (dvs den som lig-
ger lengst til hgyre) vere den begrensende, sa den hel-
trukne rgde linjen er sekundarkjgperens beskrankede
etterspgrsel for sveert hgye priser, mens den bl linjen er
sekunderkjgperens beskrankede etterspgrsel ved lavere
priser.

I Figur 3 er det illustrert en likevekt der primaerkjgperens
beskrankede etterspgrsel skjerer sekunderkjgperens for
en pris der egenkapitalbeskrankningen binder for sekun-
deerkjoperen. Hvorvidt dette er en realistisk likevekt er et
empirisk spgrsmal. Det kan vere rimelig for middelal-
drende familier som gnsker a plassere midler i verdier som
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deres barn kan ha glede av. Det vil ikke veaere rimelig der-
som sekunderkjgperne er storinvestorer med rikelig egen-
kapital. Realismen i at en betydelig andel sekunderkjgpere
i Norge faktisk var egenkapitalbegrenset blir imidlertid
underbygget av at det ekstraordinare egenkapitalkravet for
sekundarboliger i Oslo sa ut til 4 ha effekt.

Likevektsprisen p’ finnes der primerkjgperens beskran-
kede etterspgrsel krysser sekunderkjgperens. Til like-
vektsprisen p’ Kjgper primerkjgperen x; kvadratmeter
mens sekundzrkjgperen kjgper x; kvadratmeter. Ogsa her
sikrer bredden pad diagrammetatx| + x, = K.Sammelignet
med Figur 1 gr primerkjgperens kvadratmeter x, opp
mens sekundarkjgperens kvadratmeter x, gar ned. Om
dette er resultatet av slike beskrankninger eller ikke avhen-
ger helt av den opprinnelige etterspgrselen og av de
beskrankende reglene. I Figur 3 ser vi for eksempel at hvis
sekunderkjgperen kun var underlagt en betjeningsevne-
skranke (den rgd stiplede linjen) ville x, veert betydelig
hgyere pa bekostning av x,. Effekten pa prisen er uansett
dempende. Jo fler beskrankninger og jo strengere beskrank-
ninger desto lavere pris. Hvem som kan kjgpe mer og hvem
som kjgper mindre bolig til den lavere prisen vil avhenge
av hvordan beskrankningene virker sammen.

Figur 3 viser en situasjon der primerkjgpernes etterspgrsel
krysser sekund@rkjgpernes en gang fra undersiden. Denne
likevekten vil veere stabil og vi vil i fortsettelsen konsentre-
rer oss om dette tilfellet med stabil likevekt og med en
indre lgsning der egenkapitalbeskrankningen binder for
sekunderkjgperne. Vi forutsetter altsa at etterspgrselen til
egenkapitalbeskrankede sekundeerkjgperne gker i pris men
at gkningen ikke er sa stor at samlet etterspgrsel stiger nar
prisen stiger.’

Det som entydig kan konkluderes er at hvis en gruppe far
en beskrankning og den andre ikke, vil den beskrankede
gruppen ende opp med & kjgpe mindre. Om lettelser i en
beskrankning for en gruppe gir gkt kjgp for denne gruppen
er imidlertid ikke opplagt. Grunnen er at prisendringer i
seg selv virker pa den andre gruppens beskrankning.

7 Dersom sekunderkjgpernes etterspgrsel var enda mer priselastisk
(med positivt fortegn) ville den bld kurven vert slakere og primeerkjg-
perens etterspgrsel ville krysset fra oversiden og likevekten ville veert
ustabil. Denne muligheten er et hovedtema hos Larsen (2010). Hos oss
ville en slik krysning bety at det ville vere en stabil likevekt der pri-
mearkjgpernes etterspgrsel krysset sekundarkjgpernes betjeningsevne-
og gjeldsgradsbeskrankning. Det ville ogsa veere en stabil likevekt der
prisen var sa lav at sekunderkjgpernes egenkapital var utilstrekkelig til
noen sekunderbolig. I ingen av disse likevektene ville gjeldsgradsbe-
skrankningen binde og premissent for var diskusjon ville bortfalle.
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ENDRETE BESKRANKNINGER

Vi illustrerer na to scenarier i samme figur. Det fgrste er en
lettelse av egenkapitalkravet i utlansforskriften som gir et
positivt skift i primerkjgperens etterspgrselskurve og
resulterer i prisen p”. Det andre er en skjerpelse i form av
en rentegkning som gir i et negativt skift i primerkjgpe-
rens etterspgrselskurve og resulterer i prisen p*:

K

Figur 4: Lettelse/skjerpelse for primeerkjgperen

Lettelser for primeerkjgper

Hyvis vi tar utgangspunkt i likevektsprisen p’ og kvantaene
X, og x; ser vi at en lettelse i beskrankningen for primeerkjg-
peren, for eksempel ved at egenkapitalkravet senkes fra 15
prosent til 7,5 prosent, fgrer til at primarkjgperens etter-
sparsel skifter ut til hgyre. Denne lettelsen er illustrert ved
den gverste stiplede svarte linjen i Figur 4 over. Ved en slik
lettelse vil primerkjgperen kunne kjgpe mer til enhver pris.
Dersom sekunderkjgperens beskrankning er uforandret vil
en ny likevekt finnes for den prisen, p”, der den nye etter-
sparselen fra primerkjgperen sammen med etterspgrselen
til sekundarkjgperen gir x, + x, = K. Siden én beskrank-
ning er lettet er prisen i den nye likevekten, p”, hgyere enn i
utgangspunktet. Problemet for primerkjgperen er at, til
tross for at hennes betalingsevne i budrundene steg, sa far
hun kjgpt ferre kvadratmeter. Dette skyldes at prisgknin-
gene gker verdien av sekunderkjgperens egenkapital.

Denne paradoksale effekten vil gjgre seg gjeldende sa
lenge sekund@rkjgperens egenkapitalbeskrankning er bin-
dende i likevekt. Arsaken er at gkningen i egenkapital for
sekundaerkjgperne er relativt stgrre en prisgkningen. Dette
er et resultat av «gearingen» av egenkapitalen, som alle
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eiere oppnar etter 4 ha lanefinansiert deler av boligen.® Nar
primarkjgperen star overfor en slik sekunderkjgper i
boligmarkedet vil primarkjgperen komme darligere ut nar
hun far mulighet til & by mer i budrundene. Hun kan etter
lettelsen betale mer for bolig, men sitter igjen med mindre
bolig.

Rentepkning

En tilsvarende mekanisme vil gjgre seg gjeldende, med
omvendt fortegn, ved en rentegkning. Dette illustreres i
Figur 4 over. Dersom renta stiger vil betjeningsevnekravet
gjgre at primerkjgperen kan by mindre i budrunden. Dette
gir et negativt skift i hennes etterspgrsel, som illustrert
med den nederste prikkede kurven. Som en konsekvens gar
prisen ned. For sekunderkjgperen betyr dette en prosentvis
reduksjon i egenkapitalen som er stgrre enn den prosent-
vise reduksjonen i prisen. I det illustrerte tilfellet er fallet i
etterspgrsel sa stort at prisen gar helt ned til p*. Igjen, siden
egenkapitalkravet antas a binde, vil sekunderkjgperens
mulighet til & kjgpe kvadratmeter ga ned. I det illustrerte
tilfellet har prisen gatt sa mye ned at sekunderkjgperen
ikke i stand til 4 kj@pe en eneste kvadratmeter. p* er altsa sa
lav at sekundarkjgperens egenkapital ikke en gang er til-
strekkelig til a dekke egenkapitalkravet for sekundeerkjg-
perens primerbolig. Parentesen til hgyre i uttrykket for
sekundeerkjgperens egenkapitalbegrensning® er da negativ
siden d,/p” > k X, . Ved en rentegkning vil altsd primer-
kjgperens andel av markedet stige til tross for at deres beta-
lingsevne har sunket.

Lettelse av egenkapitalkravet for sekundcrbolig

I sin hgringsuttalelse til endring i Utlansforskriften fore-
slo Finanstilsynet & fjerne det ekstraordinzre kravet til
egenkapital for lanefinansiering av sekunderbolig i Oslo.
En slik lettelse satte sekundeerkjgperen i stand til & kjgpe
flere kvadratmeter. En lettelse i egenkapitalkravet for
sekunderbolig betgd at han for enhver pris kunne kjgpe
flere kvadratmeter. To tilfeller av slik lettelse er illustrert i
Figur 5:

8 En husholdning som eier en bolig til fem millioner med 50 prosent
belaningsgrad vil fa en tredobling av egenkapital ved en dobling av
boligpriser.
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Figur 5: Lettelse for sekundcerkjgperen (I Oslo)

Den hgyeste stiplete bla linjen viser en moderat lettelse.
Sekunderkjgperens etterspgrsel skifter ned til venstre ved
en lettelse i egenkapitalbegrensningen. Dersom prisen hol-
der seg pa p’ gar sekunderkjgperens kvadratmeter moderat
opp pa bekostning av primarkjgperen. Men primzrkjgpe-
ren vil ikke redusere sine kvadratmeter uten at prisen gar
opp. Prisgkningen vil i sin tur styrke egenkapitalen til
sekunderkjgperen. Sekundaerkjgperens evne til a kjgpe vil
altsa stige, og fgrst nar prisen er helt oppe ved nivaet p” er
det en ny likevekt. Igjen er det en betydelig selvforster-
kende effekt pa sekundarkjgperens evne til & kjgpe kva-
dratmeter der prisgkning gir egenkapitalvekst som igjen
gir gkt betalingsevne.

Figur 5 viser ogsa en ytterligere lettelse for sekunderkjg-
peren. Den laveste stiplede linjen viser en situasjon der
egenkapitalbegrensningen er sa genergs at den ikke lenger
binder for sekundaerkjgperen i likevekt. Prisen blir i det
tilfellet p der sekundaerkjgperens betjeningsevnebeskrank-
ning binder og likevekten skjer der bade sekundeerkjgperen
og primarkjgperen har beskrankinger som gir etterspgrsel
som synker med prisen.
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Storre boligtilbud

Az

AK

Figur 6: Stgrre tilbud av boliger

@kt tilbud av boliger vil i modellen gi en prisreduksjon. En
tilbudsgkning er illustrert i Figur 6. Her representerer AK
gkningen i tilbudet K. En slik gkning vil gjgre diagrammet
bredere slik at sekunderkjgperens etterspgrsel starter len-
ger fra fra hgyre. Den stiplede rgde og bla linjen som ligger
lenger til hgyre fanger opp at na skal den samlede etter-
sporselen summere seg til et stgrre tilbud (x, +
x, = K+ AK). Konsekvensen av en slik tilbudsgkning er
at primarkjgperen kan kjgpe mer, men de kan bare kjgpe
mer hvis prisen synker. Nar prisen synker gar egenkapita-
len til sekundarkjgperne ned og sekunderkjgperne kan
kjgpe mindre. Dette gir ytterlige reduksjon i prisen og den
nye likevektsprisen er gitt ved p°. Ved denne prisreduksjo-
nen er gkningen i primarkjgpernes kvadratmeter gitt ved
Ax,. Figur 6 viser tydelig at Ax, > AK. Dette betyr at
gkningen i tilbud og den fglgende prisnedgangen kommer
primarkjgperen dobbelt til gode. For det fgrste vil primeer-
kj@peren absorbere hele gkningen i tilbud. I tillegg gir pris-
reduksjonen en tilleggseffekt ved at sekunderkjgperen star
i svakere stilling med hensyn til egenkapital ved prisreduk-
sjonen. Dette gjor at primaerkjgperen kan kjgpe enda mer.
I Figur 6 er forholdstallet mellom de to effektene omlag en
til en. Det betyr at at den indirekte effekten via egenkapita-
len til sekunderkjgperen er like stor som den initielle
effekten via gkt tilbud. For sekunderkjgperen er situasjo-
nen igjen noe paradoksal. @kt tilbud gjgr at han ender opp
med feerre kvadratmeter.
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AVSLUTNING

Vi har i denne artikkelen vist hvordan samspillet mellom
en representativ sekundaerkjgper og en representativ pri-
merkjgper vil arte seg nar begge kjgpere er reelt begrenset
i sine boligkjgp av utlansbegrensninger. Vi har konsentrert
oss om situasjonen der sekunderkjgperen er begrenset av
egenkapitalkrav mens primerkjgperen er begrenset av
minst ett av de tre kravene som gjelder for henne. Vi far da
rendyrket effektene som virker via sekundaerkjgperens
egenkapital. Sekundarkjgperen opplever at, hvis han har
positiv egenkapital men ogsa gjeld, sa vil egenkapitalen
stige relativt mer enn prisene. Dette gir en selvforsterkende
etterspgrselseffekt. Denne selvforsterkende effekten skaper
en multiplikator-effekt pa prisene der en positiv prisimpuls
blir forsterket. Denne multiplikatoreffekten er viktig i seg
selv fordi den bidrar til & destabilisere prisene. I tillegg
fgrer den til at fordelingen mellom primar og sekunder-
kjgpere blir sterkt endret ved moderate initielle endringer.

Det vi la hovedvekt pa var at endringer som tilsynelatende
skulle vere til primarkjgperens fordel ville vere til deres
ulempe. Om omvendt, endringer som tilsynelatende skulle
vere til deres ulempe, er til deres fordel. Spesifikt demon-
strerte vi at det var mulig at:

1. En skjerping av kravet for primarkjgpere ville redusere
boligprisene og gke primerkjgperes kvadratmeterbe-
holdning.

2. Enlettelse av kravet for sekunderkjgpere ville gke sekun-
deerkjgperes kvadratmeterbeholdning (fgrst direkte, der-
etter indirekte via egenkapitaleffekten).

Vi pastar ikke at markedsutslagene i det faktiske boligmar-
kedet i Norge er sa ekstreme, men sa lenge en andel sekun-
derkjgpere er begrenset av egenkapitalkravet vil slike
mekanismer vaere en viktig del av helheten.

MEHLUM OG TOMTER

Rammeverket kan gjgres mer realistisk pa flere mater. En
mulighet er a dele opp sekund@rkjgperne i to kategorier .
En kategori som er bundet av egenkapitalbeskrankingen og
en kategori som ikke er det. Den siste kategorien vil typisk
da respondere pa gkte priser med redusert etterspgrsel.
Dersom denne kategorien dominerer vil disse sekunder-
kjgpere kjgpe mer nar prisene synker og effekten i 1 over
vil bli reversert. En annen utvidelse vil veere a inkludere et
leiemarked. Dersom primerkjgpere som ikke har rad til
egen bolig blir verende i leiemarkedet kan stor sekundeaer-
andel gjgre at utleietterspgrselen blir sterk. Dette kan virke
som en eksternalitet som gjgr at gkt andel sekundeerbolig
ikke presser leieprisen ned. En slik effekt kan gjgre at (den
ubeskrankede) avkastningen pa sekunderbolig er noen-
lunde stabil uavhengig av andel sekunderbolig i markedet.
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REPORTASJE

Historisk lav vekst i Norge
pd 2000-tallet

AV SILJE PILEBERG

I perioden 2006-2019 var det ikke noen vekst i Norges nasjonalinntekt per innbygger, sa

Erling Holmgy pa arets valutaseminar. Ifglge SSB-forskeren er det grunn til a tro at trenden

vil fortsette.

Hvis vi skal se pa trender, bgr vi se
bort fra de tre siste &rene med pandemi
og en voldsom vekst i olje-, gass- og
strgmpriser som har gitt Norge kjem-
pegevinster, papekte Erling Holmgy
pa Samfunnsgkonomenes valutasemi-
nar i februar 2023. Han ville spole litt
lenger tilbake:

—Fra 2006 til 2019 hadde Norge i snitt
null realvekst i nasjonalinntekten per
innbygger, sa Holmgy, som er sam-
funnsgkonom i Statistisk sentralbyra
(SSB).

Rart, mente han.

— Jeg bladde tilbake til 1890. Det fin-
nes ikke noen sammenhengende peri-
ode med sa elendig vekst.

Perioden 2004-2014 blir ofte omtalt
som en gullalder, la han til. I 2004
gjorde oljeprisen et stort hopp; i til-
legg innlemmet EU ti nye medlems-
land og arbeidsinnvandringen fra @st-
Europa begynte for fullt.
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— Nasjonalinntekten per innbygger
burde ha gkt kraftigere enn ellers i
disse arene med hgy arbeidinnvand-
ring, for innvandrerne har i liten grad
fortrengt norsk arbeidskraft.

A BZERE SPONPLATER

Erling Holmgy startet med & forklare
at begrepet konkurranseevne ma bety
noe annet for et land enn for en bedrift.
For et land bedres konkurranseevnen
nar avlgnningen til innsatsfaktorene
kan gkes, med full sysselsetting og
langsiktig balanse i utenriksgkono-
mien. Derfor konsentrerte han seg om
gkonomisk vekst og mulige proble-
mer med balanse i utenriksgkono-
mien. Fra 20062019 var produktivi-
tetsveksten svak, i Norge som i mange
andre land, poengterte han.

— Jeg sier ikke at arbeidsinnvandrere
har gdelagt norsk arbeidsliv og pro-
duktivitet. Men billig arbeidskraft kan
ha svekket insentivene til & erstatte
arbeidskraft med kapital. Kanskje

baerer man igjen sponplatene opp til
fjerde etasje i stedet for & bruke en lift.

EN VRIDNING MOT HELSE OG
OMSORG

Holmgy papekte at helse- og omsorgs-
sektoren vil gke og hente arbeidskraft
fra privat sektor i drene framover, og
at dette kan pavirke nasjonalinntek-
ten. I dag jobber 13 prosent av alle
arsverk i den skattefinansierte helse-
og omsorgssektoren, ifglge SSB — da
utelates blant annet administrasjon og
forebygging. Byraets framskrivninger
tyder pa at andelen i 2060 kan bli dob-
belt sa hgy eller enda hgyere.

— Malt med nasjonalregnskapstall vil
en slik vridning gi en viss reduksjon
av nasjonalinntekten. Dette skyldes
imidlertid problemer med a male ver-
dien av produksjon som ikke omsettes
i markeder.

Ifglge Holmgy vil det framover veaere
viktig & fa folk i jobb: I 2019 — det
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siste «normalaret» stod 18 prosent av
innbyggerne i kjernegruppen 25-54 ar
utenfor arbeidslivet.

— Samfunnets inntekter av gkt arbeids-
innsats er rundt 1,9 ganger den inntek-
ten som den enkelte selv sitter igjen
med. Arsaken er inntektene fra alle de
skattene og avgiftene som lgnnet
arbeid genererer.

Han oppfordret til bade a se pa avgangs-
alder og inngangsalder i arbeidslivet:

— Jeg mistenker at for mange tar for
hgy utdanning i forhold til kompetan-
sebehovene.

FORSVARTE FRONTFAGS-
MODELLEN

Holmgy argumenterte for at konkur-
ranseevne overfor utlandet er viktig
for en liten dpen gkonomi som den
norske, som har store fordeler av inter-
nasjonalt varebytte.

— Likevekt i en slik gkonomi krever at
lgnn bestemmes av Ignnsevnen i en til-
strekkelig stor konkurranseutsatt sek-
tor (K-sektor). Frontfagsmodellen er
en mekanisme som kan realisere dette
mye raskere enn det markedskreftene
trolig vil klare, sa han.

Frontfagsmodellen legger rammer for
Ignnsveksten i Norge ved at K-sektor
— frontfaget — forhandler lgnn forst, og
andre sektorer etterpa. Men modellen
kan gjgre det vanskelig a endre rela-
tive lgnninger og er derfor tidvis til
irritasjon for ansatte i andre sektorer.

— Det kan virke litt rart at lgnnsvekten
for de relativt fa som jobber i K-sektor
skal diktere lgnna og pensjonene til
majoriteten, sa Holmgy men papekte
at viktigheten av modellen trolig vil
gke framover:
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Gyrid Skalleberg Ingerg, finansdirektor i Kongsberg Gruppen, snakket om hvordan
det er d veere et teknologiselskap som henter mye inntekt utenfor Norge.

Foto: Silje Pileberg.

— Faren for Hollandsk syke er klart til
stede i tiarene framover med sterk
vekst i helse og omsorg. Denne vek-
sten ma i hovedsak fortrenge andre
skjermede neringer — ikke K-sektor.
Da ma vi holde pa de mekanismene
som bidrar til dette.

Men man ma trolig utnytte at model-
len gir noe rom for endringer i relative
Ignninger, papekte han.

— Hvis staten gnsker at noen skal fa
hgyere lgnninger, ma man fa med seg
partene pa at dette Ignnslgftet er sa spe-
sielt at det ikke svekker tiltroen til at
normen normalt skal gjelde, sa Holmgy.

KONKURRANSE HIEMME

OG UTE

Holmgy var nummer tre i rekken av
foredragsholdere. Fgr ham hadde finans-
minister Trygve Slagsvold Vedum snak-
ket om tiden vi er inne i og at det i stats-
budsjettene i arene framover vil bevilges
mer til forsvar og beredskap.

— Det er kanskje ikke det som her og
na skaper mest begeistring, men det er
grunnfjellet for deg og meg, som vi
ma prioritere hgyere, sa Vedum

Sé& hadde Ole Christian Bech-Moen,
direktgr ved avdelingen for pengepoli-
tikk 1 Norges Bank, tatt for seg krone-
kursens rolle ved inflasjonsstyring.
Han viste til historien, der kronekursen
i noen perioder har vert fast og dette
— slik han leser historien — har fungert
godt. Likevel mente han at en fleksibel
valutakurs, som Norge har hatt siden
1990-tallet, er det beste for landet vart
na. Denne gjgr det mulig for oss, i noen
grad, a velge var egen vei, sa han.

Etter Holmgys foredrag, tok konkurran-
sedirektgr Tina Sgreide over. Hun argu-
menterte for etterlevelse og aktiv hand-
heving av konkurranseloven. Norske
bedrifter blir best hvis de konkurrerer
hardt hjemme, poengterte hun. Hun sa
at det i krisetider ngres opp under myn-
dighetenes tilbgyelighet til & drive pro-
teksjonistisk neeringspolitikk og advarte
mot & bygge opp monopolbedrifter.
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ET TEKNOLOGISELSKAPS
PERSPEKTIVER

Forsker Tyra Merker ved University of
Amsterdam snakket pd sin side om
forskningen pa sammenhengen mel-
lom konkurranse, investeringer og
effektivisering. Ifglge Merker finnes
det bade forskning som stgtter synet
om at konkurranseutsatte bedrifter har
et kjempeinsentiv til & fa ned kostna-
der og dermed investerer mer, og at
markedsmakt er ngdvendig for a sikre
investeringer. Patenter er et eksempel
pa sistnevnte.

— Teoretiske modeller gir sprikende
resultater, og ogsa de dataene som fin-
nes, sier at vi ikke vet. Det er dermed
ikke grunnlag for en pastand om at
konkurranse pavirker en bedrifts
investeringer. Noen studier hevder at
det ikke finnes en sammenheng i det
hele tatt, sa hun men viste samtidig til
at markedsmakt kan ha negative kon-
sekvenser pa andre omrader.

Gyrid Skalleberg Ingerg, finansdirek-
tgr i Kongsberg Gruppen, snakket om
hvordan det er & veere et teknologisel-
skap som henter mye inntekt utenfor
Norge. Kronekursen betyr sveert mye
for inntektene og ettersom kronen har
blitt svekket, har selskapet fétt ster-
kere konkurransekraft.

Hun fortalte om hvordan selskapet
jobber for a sikre seg, blant annet ved
a kjgpe mye innsatsmateriell fra
samme land som de selger produktene
til. Hun snakket ogsd om hvordan
politiske bestemmelser preger konkur-
ransekraften og om viktigheten av sta-
bile rammevilkar.

USYNLIGE NORSKE
EFFEKTIVITETSGEVINSTER?
Bernt Apeland i Virke, hovedorgani-
sasjonen for handels- og tjenestenee-
ringen, snakket om hvor viktig front-
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fagsmodellener formedlemsbedriftene
ien tid der en tredjedel av dem gjen-
nomfgrer, eller vurderer a gjennom-
fgre, nedbemanninger.

— Medlemmene vare sier at de er usi-
kre pa framtida. Lgnn er og blir den
viktigste innsatsfaktoren. Det ma
frontfagsmodellen ta hensyn til ogsa i
framtida, sa Apeland.

Dagens siste foredrag ble holdt av
Ingrid Hjort, postdoktor ved BI. Hun la
fram en hypotese om at det norske sam-
funnet med relativt lav gkonomisk ulik-
het og hgy tillit mellom folk far noen
effektivitetsgevinster fordi ting glir let-
tere. Dette ma ogsa ha en betydning for
konkurranseevnen, mente hun.

— Vi burde tenke pa, hvis den gkono-
miske og sosiale ulikheten gker over
tid, at vi kan miste noe av alt det som
gjor at vi lettere kommuniserer med
hverandre — som gjgr at alt gar sa knir-
kefritt. Hvis vi bare importerer mye
arbeidskraft, kan vi ende med & miste
noe av den usynlige oljen i maskine-
riet, sa Ingrid Hjort.

ARETS PROGNOSEPRIS BLE
TILDELT NORDEA

Prognoseprisen deles ut hvert ar pa
Samfunnsgkonomenes valutaseminar.
Prisen gar til den institusjonen som
har gitt de beste prognosene for norsk
gkonomi. I 2023 gikk prisen til sjefg-
konom Kjetil Olsen og senioranalyti-
ker Dane Cekov i Nordea for progno-
sene for 2021, som de laget hgsten
2020.

Prognosene ble laget for ti ulike delkon-
kurranser: Norges BNP-vekst, privat
konsum, offentlig konsum, realinveste-
ringer, sysselsetting, arbeidsledighet,
Ignnsvekst, inflasjon, renteniva og valu-

takursendring. Vinneren hadde den
beste totalsummen.

— Det er fgrste gang dere fikk prisen.
Hva tror du er grunnen til at dere slo til
denne gangen?

— Det er vanskelig a si. Det er jo et inn-
slag av tilfeldigheter, men denne gangen
matte vi frigjgre oss litt fra vanlige gko-
nomiske sammenhenger og tenke grun-
dig gjennom hva det dreide seg om.
Covid-19 var et sjokk for gkonomien,
og det var ikke sa lett & forutsi fglgene.
Men da de verste restriksjonene ble fjer-
net sommeren 2020, sa vi at aktiviteter i
gkonomien fort kom tilbake. Det som
fortsatt var usikkert, var smittetrykket.
Det var sikkert en fordel ikke a ha noen
store modeller & bale med, slik de store
institusjonene har. I Nordea bruker vi
enklere virkemidler, og vi slapp a presse
det inn i et rammeverk som ikke var til-
passet det vi opplevde.

— Hva er Nordeas virkemidler?

— Akkurat her var det den frie tanke.
Vanligvis tar vi utgangspunkt i Norges
Banks prognoser og gjgr vare egne
beregninger ut fra disse, men na gjorde
vi ikke det. I stedet provde vi & fa over-
sikt over de ulike sektorene og hvordan
de var rammet. Vi laget noen regneark
og gjorde spesifikke antakelser for nar
sektorene ville komme i gang igjen. Vi
kunne ikke ta det pa makroniva, vi matte
mer ned i puddingen. For selv om du
satte ned rentene og folk fikk bedre rad,
ble det ikke flere flyreiser av den grunn.

— Bruker dere mye tid pa disse bereg-
ningene?

— A 3 det ned til et enkelt tall gjor vi
bare tre ganger i aret i forbindelse med
disse rapportene. Men vi bruker mye
tid, all var tid egentlig, til & tolke situa-
sjonen og gjgre 0ss opp en mening om
utsiktene for gkonomien. Kundene
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vare er store og sma bedrifter og insti-
tusjonelle forvaltere som bruker oss
som samtalepartnere nar de skal ta
beslutninger. Vi forteller dem hva
Norges Bank sier, hva markedet sier
og hva vi selv mener, sa kan det hende
at de hgrer litt pa det.

—Tror du at de vil hgre mer pa dere na?

— Det vet jeg ikke, haha! Jeg tror det er
viktigere a framsta troverdig og godt
fundert over tid. Men det skader jo
ikke a fa en prognosepris.

— Har du noen tips til andre som vil ha
denne prisen?

— Nei, haha, det har jeg ikke. Det er en
vanskelig business & lage prognoser.
Du skal si noe om framtiden som per
definisjon er usikker. Det blir alltid

ENQUETE:
— Hva likte du best pa seminaret?
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Thomas Nyrud, samfunnsgkonom
i matforskningsinstituttet Nofima

— Jeg jobber en del med sjgmatneerin-
gen, der 95 prosent av produksjonen
eksporteres, og da er det viktig a for-
sta hvordan valutaendringer pavirker
naeringen. Jeg synes at Norges Banks
foredrag om grunnmekanismene bak
fast og flytende valutakurs var spesielt
interessant.
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gitt noen forutsetninger, og mye rart
kan skje pa veien.

—Hvakjennetegner tidene na, synes du?

— Under pandemien var det virusets
uransakelige veier som skapte usikker-
heten. Na er det usikkerhet fordi mange
ting er annerledes enn pa veldig lenge.
Vi kommer fra en situasjon der renta har
vert historisk lav, og dette ga mange god
gkonomi gjennom pandemien. Hvordan
folk flest responderer pa en sapass rask
og bratt rentegkning, vet vi ikke. I tillegg
sparte mange mye under pandemien. Na
er det tegn pa at sparingen gar ned, og da
kan vi fa mer forbruk, men i tillegg har
vi hgy prisvekst. Det har vi ikke hatt de
siste tre-fire tidrene. Hvilke mekanismer
settes i gang? Dette er genuint usikkert.
[ tillegg f@yk boligprisene i vaeret under
pandemien, nd kommer de ned, men de

Merete Onshus, sjefpkonom i Yrkes-
organisasjonenes Sentralforbund (YS)

—Jeg synes at hele temaet konkurranse
er aktuelt og interessant! Jeg skal sitte
i Holden-utvalget som vil se pa utfor-
dringer for den norske Ignnsdannel-
sen. Dette seminaret gikk til kjernen
pa mange problemstillinger som blir
sentrale. I tider med handelskrig og
subsidiekapplgp mellom land synes
jeg ogsa det var spennende & hgre de
ulike foredragsholdernes refleksjoner
rundt konkurranseevne for hhv. land,
naringer og bedrifter.

er fortsatt mye hgyere enn fgr. Ogsa
dette skaper usikkerhet.

— Plukker dere fram igjen Norges
Banks prognoser na?

—Ja, na er vi mer der. Vi skuler til hva
de mener, og sa har vi egne vurderin-
ger pa de ulike punktene. Sann sett er
det mer standard gkonom-arbeid na.
Likevel er mange ting annerledes enn
det pleier a vere.

— Hva skal dere ha i vasen som dere
fikk i premie?

— Den skal fa sta helt ubesudlet pa en
hylle i Nordea Markets-rommet, til
alles pasyn. Sa haper vi at det kommer
flere, sa de kan sta pa en rekke.

Foto: Silje Pileberg

Sigbjgrn Hjelmbrekke,
forsteamanuensis ved Universitetet
i Sprost-Norge

— Jeg synes at arrangementskomiteen
har gjort en god jobb med program-
met. Selv er jeg en mikrogkonom som
underviser i makrokgkonomi, og for
meg var Erling Holmgys foredrag spe-
sielt nyttig. Han snakket om hva man
mener med konkurranseevne, effekti-
vitet og produktivitet fra et helt funda-
mentalt nivd og opp til et praktisk-
politisk niva.
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Veiledning for bidragsytere

Samfunnsokonomen publiserer forskning, analyser, og kommentarer som anvender gkonomifaglige metoder
og formidles for 8 vekke interesse i brede lag av medlemmer i Samfunnsgkonomene.
Bidrag til Samfunnsokonomen inndeles i ulike kategorier:

a.

Artikkel

Vitenskapelig anlagte artikler av teoretisk og/eller empirisk karakter som studerer problemstillinger
innenfor det samfunnsgkonomiske fagomradet. Kategorien dpner ogsa for litteraturoversikter fra et
bestemt fagfelt. Artikkel-formatet har tidsskriftets hoyeste krav til originalitet, er omfattet av fagfelle-
vurdering og utlgser publiseringspoeng for niva-1 tidsskrift i det norske systemet for vitenskapelig
publisering. Omfang: Maks 8000 ord. Indikativ behandlingstid: 4 maneder.

Aktuell analyse

Anvendte analyser av problemstillinger med hoy aktualitet for norsk gkonomi og samfunnsliv rettet mot
en bred krets av lesere med arbeid eller interesse innenfor samfunnsgkonomi. Lavere krav til originalitet
og teknisk niva enn for Artikkel-formatet. Aktuelle analyser er underlagt fagfellevurdering, og utlgser
publiseringspoeng for niva-1 tidsskrift i det norske systemet for vitenskapelig publisering.

Omfang: Maks 6000 ord. Indikativ behandlingstid: 2 maneder.

Aktuell kommentar

Innlegg om aktuelle problemstillinger og utviklingstrekk i skonomi og samfunnsliv basert pa innsiktsfull
anvendelse av samfunnsgkonomiske sammenhenger, begreper og tankesett. Forenklet vurdering i
redaktar-kollegiet som ikke utlgser publiseringspoeng.

Omfang: Maksimalt 4000 ord. Indikativ behandlingstid: 1 maned.

Debattinnlegg

Tilsvar og kommentarer som forutsetter innsiktsfull anvendelse av samfunnsgkonomisk tankesett.
Debattinnlegg vurderes av redaktar-kollegiet, og utlgser ikke publiseringspoeng.

Omfang: Maksimalt 2000 ord. Indikativ behandlingstid: 1 maned.

Bokanmeldelser

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

Prosedyrer og krav for innsending:

a.
b.

C.

bal

Manuskript sendes i elektronisk format til tidsskrift@samfunnsokonomene.no.

Artikler, aktuelle analyser og aktuelle kommentarer skal ha en ingress pa maksimalt 200-300 ord.
Ingressen skal oppsummere artikkelens problemstilling og hovedresultat.

Disposisjonen skal ha maksimalt to niva - uten indeksering.

Overskrift nivad 1: BLOKKBOKSTAVER. Overskrift niva 2: Kursiv.

. Alle figurer og tabeller skal ha figurnummer og tittel. Figurer og tabeller ma legges ved i originalformat.

Unnga forkortelser (Fig.) ved referering i teksten.

Bruk ‘prosent’ (ikke ‘%) i prosatekst

Referansene skal folge Harvard Style of Referencing. Referansene i teksten skal veere som falger ved
henholdsvis en, to og flere forfattere: «...Meland (2010), Bardsen og Nymoen (2011), Finstad mfl.
(2002)...». Referanser i parentes skrives som folger: «... (Finstad mfl., 2002; Meland, 2010)...».
Referanselisten skal ha overskriften REFERANSER og ha fglgende format:

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

Bardsen, G. og R. Nymoen (2011). Innforing i skonometri. Fagbokforlaget, Bergen.

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

. Alle bidrag til Samfunnsgkonomen skal vere ferdig korrekturlest.

Forfattere av artikler, aktuelle analyser og aktuelle kommentarer ma sende inn et hgyopploselig
elektronisk portrett-fotografi. Forfatterne presenteres med tittel og hovedtilknytning. Andre tilknytninger
(og eventuelle kontakt-detaljer) oppgis eventuelt i fotnote p3 artikkeltittel pa side 1.
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Returadresse:
Samfunnsgkonomene,
Kristian Augusts gate 9,
0164 Oslo
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