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Forord 

Temaet for denne rapporten er nasjonal næringspolitikk under 
skiftende betingelser. Økt internasjonalisering, europeisk inte­
grasjon og frie kapitalbevegelser utgjør delvis nye rammer 
for økonomi og arbeidsliv. Endringene påvirker den enkelte 
bedrift og økonomien som helhet, og de reiser følgende prob­
lemstillinger: 

- Hva er de sentrale utfordringene for 1990-tallets norske 
næringsliv når det gjelder kapitaltilgang, lokalisering og 
investeringer? 

- Hvilke nasjonale virkemidler kan brukes i "kampen om 
kapitalen" for å sikre produktive og sysselsettings­
skapende investeringer i Norge i en situasjon med friere 
kapitalbevegelser? 

Næringspolitikk inngår som en integrert del i samfunnets 
økonomiske politikk. Næringspolitikkens oppgaver er å legge 
forholdene til rette for at samfunnets ressurser i form av 
naturrikdommer, arbeidskraftens ferdigheter, produksjons­
kapital og infrastruktur kan nyttes slik at de gir best mulige 
levevilkår for landets innbyggere. Statlige tiltak trengs når 
markeder ikke fungerer eller ikke gir det samfunnsøkonomisk 
best mulige resultatet. Eksempel kan være kunnskapsoppbyg­
ging og -formidling, utbygging av annen felles infrastruktur, 
når det foreligger stordriftsfordeler i produksjonen som fører 
til monopolprissetting, eller når kapitaltilgangen stopper opp. 
Det kan også vise seg nØdvendig å sette inn næringspolitiske 
virkemidler i prosjekt som krever store investeringer og 
avkastningen først viser seg på sikt. Sett i et internasjonalt 
perspektiv kan en fornuftig næringspolitikk bedre virksom­
hetenes tiltrekningskraft på investeringskapitalen. 

Mens bedriftene tidligere i stor grad sto overfor en statlig 
fastsatt rente, har tiltakende internasjonalisering økt kravene 
til lØnnsomhet og skjerpet kampen om kapitalen. Den nær­
ingspolitiske utfordringen består i å skape lønnsomme og 
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konkurransekraftlge produksjonsmiljøer i Norge. Kapital­
tilgang og -fOJvalUling er her avgjørende, siden dagens 
investeringer og bedriftsutvikling fonner morgendagens 
næringsliv og nasjonale inntekstsgrunnlag. 

Viktige spørsmål om FoU, kompetanseutvikling og betyd­
ningen av offentlig utdanningspolitikk for næringsutvikling, 
er ikke gjenstand for drøfting her. De er derimot temaer i 
FAFO-rapporten "Kampen om kompetansen" (Grøgaard, 
Karlsen, Pape, under publisering). Mer generelle spørsmål 
om det offentliges rolle og betydning for økonomisk vekst og 
næring livets konkurranseevne, er tema i FAFO-rapporten 
"Offentlig sektor, konkurranseevne og økonomisk vekst" 
(Borgen og Grytli, under publisering). Rapportene inngår i 
prosjektet "Norge som industrinasjon" som FAFO utfører på 
oppdrag fra LO og NHO. Den fØrste prosjektrapporten. 
"Norsk økonomi og europeisk integrasjon" (Dølvik, Odnes, 
Stene og Stokland), ble publisert høsten 1991. 

I arbeidet med rapporten har vi fått nyttige kommentarer 
fra en rekke personer og miljøer. Takk til referansegruppen, 
der Jan Balstad, TeIje Osmundsen, Knut Weum, Kjell Grue, 
Cato Kjølstad og Tor Steig, samt Juul Bjerke, LO, og Olav 
Magnussen, NHO, har bidratt med konstruktive innspill 
underveis. I fagmiljøene har vi mottatt nyttige synspunkter 
fra Per Heum (SNF), Jan Fagerberg (NUPI), Bjørn Wamli og 
Svein Olav Hansen (Norges Bank) og Jan Stensrud (SSB). 
En takk også til Svein Longva (SSB), Morten Jensen (Elcon 
Securities) og Kristian Semmen (Elcon Securities) for gode 
bidrag til FAFOs seminarserie om investeringsstrømmer og 
kapitalmarkedenes virkemåter. Bente Bakken og Jon Lahlum 
har gjort en glimrende jobb med ferdigstillingen. Takk. til 
oppdragsgiverne LO og NHO, via prosjektet ''Hovedorgani­
sasjonenes Fellestiltak - Næringsutvikling", alle som har gitt 
kommentarer, samt Regjeringen som har bidratt med finansi­
ering. 

FAFO 12.8.92 
Torunn K vinge 
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Sammendrag 

Kapittel 1 Innledning 
Internasjonalisering av Økonomien og liberalisering av kapi­
talbevegelsene har skjerpet kravet til lønnsomhet i nærings­
livet. Lønnsomhet er avgjørende for bedriftenes evne til å 
fmansiere investeringer, og den påvirker bedrifters og brans­
jers attraksjonskraft overfor andre investorer. Lønnsomhet for 
en bedrift eller bransje er avhengig av virksomhetens konkur­
ranseevne og offentlige rammevilkår. Konkurranseevne er 
resultatet av en rekke forhold knyttet til produktutVikling, 
arbeidsorganisering, kompetanse, ledelse, kostnadsnivå, 
samarbeid med underleverandører, markedsføring m.m. Of­
fentlige rammevilkår omfatter blant annet skatter og avgifter, 
energipriser, FoU-satsing, produksjonsstandarder, nærings­
overføringer og infrastruktur. 

KapitalstrØmmer på tVers av landegrensene er dels en 
følge av bedrifters ønske om markedsadgang og markeds­
makt, og dels et resultat av ulike nasjoners rammevilkår. 
Kapitalbevegelser til og fra Norge er langt på vei styrt av 
næringspolitiske betingelser så vel i Norge som i andre land. 

Norge står overfor en rekke næringspolitiske valg og 

utfordringer utover på 199O-tallet: Hvilken kombinasjon av 
"stat og marked" skal ligge til grunn for norsk næringspoli­
tikk? Hvordan bør en politikk for "reindustrialisering" og 
fornyelse av det industrielle næringsgrunnlaget utfonnes? 
Disse generelle hovedspørsmålene kan konkretiseres i flere 
underspørsmål: 

I hvilken grad vil en strategi for reindustrialisering bidra 
til å redusere arbeidsledigheten? 
Hvordan er det mulig å få til verdiskapende virksomhet 
med et realrentenivå på historisk hØyt nivå? 
Hvem skal stå for sparingen og hvem skal stå for fmansi­
eringen av kommende investeringer? 
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'. 

- Hvilken rolle skal staten spille i kanaliseringen av kapital 

til næringslivet? 
- Hvordan kan norsk næringsliv begrense uønskede uten­

landske oppkjØp, og samtidig tiltrekke seg nØdvendig 
kapital og kompetanse fra utenlandske og norske investo­
rer? 

- Hvordan kan en unngå at ulike industrialiserte land ut­
vikler en alles kamp mot alle i forsøkene på å tiltrekke 
seg investeringer for å sikre verdiskapende viIksomhet 

innenfor egne grenser? 

Kapittel 2 Global konkurranse og nasjonal 
næringspolitikk 
I den pågående debatten om norsk økonomisk politikk og 
EFs indre maIked er det særlig to begrep som går igjen -

internasjonalisering og globalisering. I kapittel 2 beskrives 
først ulike sider ved disse begrepene. Dernest drøftes argu­

menter fra den norske debatten om valg av "stat eller mar­
ked" som beste næringspolitiske strategi. 

Globalisering er et tidsriktig stikkord som viser til at den 
kapitalistiske konkurransen i økende grad blir verdensom­

spennende. Utviklingen kjennetegnes av tiltakende regional 
konsentrasjon av produksjonen til vekstsentre som Europa, 

Japan ("Stillehavsbeltet") og USA. Den Økonomiske viIksom­
heten skjer på tvers av landegrensene regionene imellom, og 

de enkelte nasjoners kontroll og økonomiske styringsmulig­

heter settes under press. Dette gjenspeiles blant annet i den 

handelspolitiske striden mellom USA, Japan og Europa. 
Konfliktene kommer blant annet til uttrykk i GA TI­

forhandlingene og i spørsmål om eksport og maIkedsandeler, 

tollbarrierer og importb.egrensninger. USAs kvotebegrensnin­

ger på import av japanske biler er et eksempel på dette. Et 
mer hjemlig eksempel er det norske vedtaket om import­
begrensninger for sykler produsert i Taiwan. 
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Fusjonsbølge og oppkjøp 
Åtti- og nittitallets fusjonsbølge i Vest-EUropa og USA, for 
øvrig den fjerde i dette århundret, er beregnet til 6000-7000 
eierskifter. Eiere fra USA, Storbritannia, Japan, Tyskland og 
Frankrike er mest aktive. Til sammen representerer disse 
landene rundt 75 prosent av verdens direkteinvesteringer i 
utlandet, mens de står for 42 prosent av verdenshandelen. 
Fusjonene i den siste bølgen skiller seg fra de tre foregående 
ved at oppkjøpene er større, de er oftere fiendtlige, og de 
foregår hyppigere på tvers av nasjonale grenser. 

De store flernasjonale selskapene er en viktig drivkraft i 
den pågående internasjonaliseringen. Rundt en fjerdedel av 
verdenshandelen foregår internt i disse selskapene, og flere 
av dem har en omsetning som er større enn bruttonasjonal­
produktet i små land. De seneste årene kjennetegnes av at 
multinasjonale virksomheter i økende grad har konsentrert 
produksjonen og forretningsområdene til mer avgrensede 
produktområder. Selskapene synes å satse på ''kjerneområ­
der", kombinert med et nettverk av mer avgrensede og 
mindre forpliktende samarbeidsavtaler med både konkurrenter 
og underleverandører. Produksjonen organiseres og lokali­
seres ut fra hvor det er mest hensiktsmessig for å erobre 
markedsandeler og markedsmakt, senke kostnader, omgå 
skatter m.v. innenfor en overordnet regional eller global 
strategi. FoU-kostnadene for de teknologisk mest avanserte 
multinasjonale selskapene, er så omfattende at behovet for 
større markeder og store produksjonsserier antas å tilta i 
årene som kommer. 

Kapitalisme mot kapitalisme 

Globalisering, fusjonsbølger og multinasjonale strategier 
medfører ikke bare konkurranse mellom enkelte virksomheter 
og konserner. I et bredere perspektiv kan man snakke om 
konkurranse mellom ulike typer kapitalisme. Rivaliseringen 
mellom USA, Japan og EF kan betraktes som en kamp 
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mellom ulike måter å organisere en ''konkurransedyktig'' 
produksjon på. 

De ulike fonnene for kapitalisme kjennetegnes ved for­
skjellige syn på statens rolle i økonomi og næringsliv, på 
ulike lønnsomhetsperspektiver og på de ansattes deltakelse i 
produksjonsutviklingen. En skiller gjeme mellom den "anglo­
saksiske" kapitalismen (USA og Storbritannia), den "japan­
ske" eller ''konfusianske'' kapitalismen (Japan) og ''Rhin­
kapitalismen" (fyskland, Sveits og de nordiske landene). 

Den japanske kapitalismen har på mange områder fram­
stått som 1980-tallets mest framgangsrike, men også Japan 
stamper nå i økonomisk motbakke med fallende bØrskurser 
og et økende antall konkurser. Tall fra den japanske sentral­
banken viser også at Japan i 1991 endret sin posisjon som 
verdens store kapitalkilde. Mens de samlede nettoinvesterin­
gene i utlandet i 1987 summerte seg ti1136 milliarder dollar, 
investerte utlendinger mer i Japan i 1991 enn japanske 
interesser investerte i utlandet - til sammen 37 milliarder 
dollar. 

Økt internasjonalisering stiller den enkelte nasjon og 
region overfor "den internasjonalt beste praksis" når det 
gjelder både rammevilkår og måter å organisere produksjo­
nen på. Redusert skjerming av nasjonale virKsomheter og frie 
kapitalbevegelser, fører til en tilnænnet lik konkurransesitua­
sjon for alle nasjonale økonomier. Også norsk økonomi står 
på stadig flere områder overfor de samme konkurransebetin­
gelsene som de andre OECD-økonomiene. 

Nasjoner mot nasjoner 
Med friere kapitalflyt landene imellom blir regionenes og 
nasjonenes internasjonale konkurranseevne viktigere for 
produksjon og sysselsetting. Virksomhetenes investerings­
beslutninger påvirkes av nasjonale rammevilkår som lønnsni­
vå, kostnadsnivå, skatter, overføringer og infrastruktur. Både 
næringsliv og fagbevegelse argumenterer av den grunn for å 
få "minst like gode rammevilkår som konkurrentene". Den 
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næringspolitiske debatten blir derfor langt på vei en debatt 
om i hvilken grad vi har "særnorske bestemmelser", og om 
disse samlet sett gir høyere kostnader i norsk næringsliv enn 
for konkurrentene. 

Myndighetene og næringslivet står overfor avveinings­
problemer mellom hensynet til effektiv konkurranse og nasjo­
nale målsettinger om sysselsetting, distriktspolitikk, nærings­
og eierstruktur m.m. Hvordan vil høye miljøstandarder 
påvirke bedriftenes konkurransedyktighet på kort og lang 
sikt? Hvor langt skal myndighetene gå i retning av å tilrette­
legge "gunstige investeringsbetingelser"7 Hvilke land er det 
riktig å sammenlikne seg med når det gjelder miljøavgifter 
eller kraftpriser? 

Kapittel 3 Utviklingstrekk i norsk økonomi 
I lØpet av den siste tjueårsperioden har Norge gjennomgått 
store økonomiske omveltninger. Mens vi på begynnelsen av 
1970-tallet hovedsakelig opptjente våre valutainntekter gjen­
nom eksport av råvarer, industrivarer og sjøfartstjenester, 
utgjør inntektene fra salg av petroleumsprodukter en viktig 
del av våre valutainntekter på begynnelsen av 1990-tallet. 
Fordi oljeprisene har en tendens til å variere mer enn prisene 
på de fleste andre varer, svinger også de norske valutainntek­
tene mer enn før. Dette gir muligheter for så vel store ge­
vinster som store tap. 

Takket være oljeinntektene har velstanden vokst i denne 
perioden. noe som også medførte større etterspørsel etter 
tjenester. Vi har dermed hatt en markert vekst i offentlig 
sektor og i private tjenesteytende næringer. Arbeidsstyrken 
vokste sterkt på 197� og 1980-tallet, hovedsakelig ved at en 
større andel kvinner gikk ut i lønnet arbeid. Norge har på lik 
linje med de andre skandinaviske land en relativt hØY andel 
sysselsatte. Selv om sysselsettingen har økt med ca. 400 000 
personer i den siste tjueårsperioden, er likevel antall timeverk 
etter en midlertidig oppgang på 1980-tallet omtrent på sam­
me nivå i 1990 som i 1970. Dette skyldes delvis deltids-
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arbeid og delvis arbeidstidsforlcortelser, permisjoner 0.1. Fram 
til 1988 var arbeidsledigheten i Norge, som i de andre EF­
TA-landene, relativt lav. De siste årene har imidlertid andelen 
av arbeidsledige av den totale arbeidsstyrken i Norge vokst 

til over 5 prosent. Fortsatt ligger ledigheten godt under gjen­

nomsnittet for EF-landene. 

Oljeavhengighet 

Petroleumsvirlcsomhetens inntog i norsk økonomi er en viktig 

bakgrunn til endringer i strukturen på arbeidsmarlcedet. HØY 

lønnsomhet har bidratt til cl vri ressurser i form av kapital og 
kompetanse fra annen konkurranseutsatt virksomhet og over 

i oljesektoren. Norsk fastlandsvirksomhet er i økende grad 
blitt rettet mot skjermede næringer, mens norsk industri har 

mistet markedsandeler både ute og hjemme. 

Oljevirksomheten har fØrt til en sterk vekst i norsk økono­

mi. I perioden 1970-1986 var realveksten i bruttonasjonalpro­

dukt jevnt over en god del høyere enn tilsvarende vekst i EF­

landene. Målt i bruttonasjonalprodukt per innbygger og 

kontrollert for forskjeller i priser, var Norge på slutten av 

1980-tallet verdens femte rikeste land (etter USA, Canada, 
Sveits og Island). 

Mange ansatte i konkurranseutsatt virksomhet er omstilt 

til annet arbeid eller arbeidsledighet. Sysselsettingsnedgan­

gen har vært særlig markert i konkurranseutsatt industri, der 

85 600 arbeidsplasser er blitt borte fra 1970 til 1990. I 
samme periode ble industriens samlede andel av bruttonasjo­

nalprodukt redusert fra 21,6 til 13,7 prosent Næringens andel 

av bruttoinvesteringer i fast kapital falt i samme tidsrom fra 

15,3 til 11,5 prosent, mens industrisysselsettingen totalt ble 

redusert med 87 200 personer. Sysselsettingsøkningen har 
vært særlig framtredende innen offentlig forvaltning og privat 

tjenesteyting. 
Petroleumsvirksomheten gir i dag landet hØY inntekt og 

relativt god avkastning på investeringene. Det er mulig at 

oljeprisene i ikke all for fjern framtid reduseres ved at det i 
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større grad utvikles billigere og mer miljøvennlige energi­
kilder. Med et slikt utgangspunkt kan det være lønnsomt for 
Norge å pumpe og selge mest mulig, mens prisen på olje er 
hØY. Ved nedbygging av oljeformuen kan framtidige valuta­
inntekter sikres ved at det samtidig bygges opp en alternativ 
fonnue. 

Reindustrialisering begrunnes gjeme med at norsk økono­
mi bØr bli mindre avhengig av svingende oljeinntekter. 
samtidig som vi trenger annen valutaskapende virksomhet når 
inntektene fra oljevirksomheten går mot slutten. Veksten i 
petroleumsvirksomheten har trolig bidratt til å fortrenge 
tradisjonell Industrivirksomhet. Det kan derfor være vanskelig 
å reindustrialisere Fastlands-Norge. samtidig som utvinnings­
takten i Nordsjøen er hØY. På den andre siden gir petroleums­
virksomheten stimulanser til deler av industrien, blant annet 
verkstedsindustri og ingeniørvirksomhet. 

Industriens andel av total sysselsetting har avtatt også i 
mange andre OECD-land på 1980-tallet. Teknisk framgang. 
utnyttelse av stordriftsfordeler og bedre arbeidsorganisering 
gjør det mulig å opprettholde, eller øke, produksjonen med 
mindre arbeidsinnsats enn tidligere. Dette kan være en av 
årsakene til den merkbare reduksjonen i industrisysselsettin­
gen i OECD-området Andre årsaker kan være etterspørsels­
svikt eller reduksjon i produksjonen som følge av økte 
kostnader (blant annet på grunn av oljeprisoppgang). 

Små og mellomstore bedrifters betydning i norsk 
Økonomi 
De fleste norske bedriftene er små. Små og mellomstore 
bedrifter (inntil 100 ansatte) utgjør ca. 98 prosent av alle 

industribedrifter. Disse bedriftene svarer for om lag halvpar­
ten av samlet industrisysselsetting og -produksjon. De små og 
mellomstore bedriftene kjennetegnes ved hØY vareinnsats og 

relativt lave kapital- og lønnskostnader per sysselsatt. Syssel­
settingsveksten gjennom nyetableringer er liten. Små og 
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mellomstore bedrifter er lite eksportorienterte og de er som 
oftest underleverandører til store foretak. 

Kapittel 4 Sparing, investeringer og lønnsomhet 

Sparing 
Samlet sparing har væn relativt hØY i Norge. Fordelingen har 
vært spesiell i internasjonal sammenheng, idet det offentlige 
har stått for en stor og økende andel av samlet sparing utover 
i 1970· og 1980-årene. Fra slutten av 1980·tallet har imidler­

tid større deler av sparingen furulet sted i privat sektor. 
Husholdningenes nettofinansfonnue ventes blant annet å øke 
sterkt i årene som kommer. Statens formuessituasjon er 
fonsatt meget solid. men staten tærer nå på sine reserver. De 
forpliktelser staten har påtatt seg ved å føre en ekspansiv 
finanspolitikk, anslås å gi relativt store underskudd i flere år 
framover. 

Sparingens fordeling er interessant, fordi det antas at 
sparemønsteret vil påvirke investeringsmønsteret. Hvor 
kapitaldannelsen skjer, kan med andre ord ha betydning for 
hvordan kapitalen plasseres. Næringslivet tilføres kapital fra 
så vel offentlige som private kapitalkilder, og kapitaltil­

førselen vil påvirkes av de rammevilkår disse er underlagt. 
Selv om den offentlige sparingen reduseres, vil staten fortsatt 
sitte med en betydelig finansformue i årene framover. Deler 
av den statlige kapitalen vil tilflyte næringslivet gjennom 

Folketrygdfondet og Egenkapitaldivisjonen i Statens nærings­
og distriktsutviklingsfond (SNO). 

Private sparemidler ventes å bli en stadig viktigere kilde 
for egenkapital til næringslivet. Det fordrer imidlemd vel­

fungerende kapitalmarkeder og mekanismer for kanalisering 
av den private sparingen til egenkapital. Finansinstitusjoner 

som forsikringsselskaper, pensjonskasser og aksjefond vil 
kunne spille en viktig rolle som kapitalformidlere. 

Det kan være grunner som taler for at større deler av 
pensjonskapitalen bør kanaliseres til næringslivet som egen-
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kapital. Det fordrer at investeringsperspektiver bringes sterke­
re inn i debatten om kapitalforvaltning i livselskaper og 
pensjonskasser. Endringer i sparemønster og i fonn av økt 
sparing i aksjer fra husholdninger forutsetter trolig både 

bedre infonnasjon og gunstige rammevilkår i en overgangs­
periode. 

Egenkapital 
Det har gjennomgående vært en klar økning i egenkapitalen 
i norsk industri i lØpet av 1980-årene. Egenkapitalandelen 
synes imidlertid fortsatt å være relativt lav. Det skyldes trolig 
at skattesystemet tidligere oppmuntret til lånefinansiering av 

investeringer, og at det historisk har vært billig å låne (regu­
lert rente). I en situasjon hvor det er vanskeligere å låne på 

grunn av en mer restriktiv lånepolitikk fra bankenes side, 
øker kravene til den interne sparingen i bedriftene. For lav 

egenkapitalandel svekker da bedriftenes evne til å finansiere 
omstillinger og investeringer. Fusjoner og fiendtlige oppkjØp 

på tvers av landegrensene, samt forventninger om en fortsatt 
internasjonal restrukturering, vil trolig forsterke kravet til økt 
egenkapital innenfor en rekke norske bransjer utover på 

1990-tallet. Egenkapitalf"mansiering ved tilbakeholdt over­
skudd gir lavest likviditetsbelastning for foretaket. 

Skatterefonnen ventes å bidra til økt avkastning i nærings­

livet og stimulere husholdningenes fmanssparing. I tillegg er 
det gjennomført særlige tiltak for å styrke tilførselen av 

egenkapital til næringslivet. Overgangsreglene for negative 
saldi gjør at større deler av disse midlene kan føres skattefritt 
til egenkapital. 5MB-listen på Oslo Børs åpner for børsnote­
ring av små og mellomstore bedrifter. 

På slutten av 1980-tallet var egenkapitalandelen i norsk 
industri høyere enn tidligere, samtidig som investeringsnivået 
var lavere. Det kan bety at inntjeningen har vært brukt til å 
styrke bedriftenes finansielle side, i mindre grad til real­

investeringer. Fallet i bedriftenes fonnuesverdier som følge 
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av fallet i eiendomsprisene, har økt behovet for finansiell 
konsolidering for deler av næringslivet. 

Skattereformen 
Etter reformen skal skattesystemet være tilnærmet nøytralt 

med hensyn til f"mansieringsmåte. Når det gjelder gevinst­

beskatning synes imidlertid regelverket å gå i disfavør av 
aksjeeie i bedrifter med immateriell kapital, der verdien ikke 

fullt ut framkommer i regnskapet. Slike immaterielle investe­
ringer kan eksempelvis være produktutvikling og kompetan­

seoppbygging. På grunn av høyere risiko. er det vanskeligere 
for bedrifter med store immaterielle investeringer å få lån. 
Dermed Øker behovet for egenkapital. I stedet for å diskrimi­

nere, burde derfor skattesystemet ha oppmuntret til aksjeeie 

i slike bedrifter. 

Et argument mot delingsmodellen i skattereformen er at 

knowhow og gIiindertalent beskattes hardere enn realkapital. 
Sett i lys av behovet for økt kompetanseutvikling og "opp­

finnsomhet" i norsk næringsliv er dette uheldig. Investering 

i utdanning gir vanligvis avkastning i form av noe høyere 

lønn. Denne lønnen beskattes også med høyere personskatte­

satser. Skal det oppmuntres til utbygging og forbedring av 

kompetanse, bØr skattleggingen trolig i mindre grad skille 

mellom investeringer i kompetanse og utdanning og investe­

ringer i realkapital. Dessuten er det fremdeles slik at investe­

ringer i kunst, boliger og annen "uproduktiv" kapital skatte­

messig er gunstigere enn investeringer i verdiskapende 

virksomhet. 

Valutakursregime og rentenivå 
Med frie kapitalbevegelser og fast valutakurs kan Norge i 

liten grad ha et nominelt rentenivå som er forskjellig fra 

utlandet. Dersom Norge skulle holde et lavere rentenivå enn 

andre land, ville nordmenn i større grad plassere sine midler 

i utlandet . . Samtidig vil utlendinger ta opp billige lån i norske 

banker, som deretter kan brukes til innskudd i utenlandske 
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banker med høyere innskuddsrente. Alt i alt ville dette med­
føre et press på kronekursen (devaluering) fordi tilbudet av 
norske kroner ville øke. 

For å holde fast valutakurs i en situasjon med press på 
kronekursen, må Norges Bank kjØpe kroner ("støtte kronen") 
ved å selge fra sin beholdning av utenlandsk valuta. Slike 
transaksjoner vil stadig måtte finne sted for å korrigere 
kursen. Stor kapitalflukt som følge av mye lavere rentenivå 
i Norge ville hurtig tØmme valutareservene. 

I økonomisk teori antas det å være en sammenheng 
mellom et lands inflasjonsnivå og valutakurs. Den lave 
norske inflasjonstakten skulle således bidra til at kronekursen 
presses oppover. Som en motvekt kunne en da tenke seg at 
det norske rentenivået kunne senkes. Samtidig er det flere 
forhold som isolert bidrar til å svekke kronekursen. Det kan 
nevnes at de norske penge- og obligasjonsmarkedene er små, 
liten tiltro til de norske finansinstitusjonene og at den ek­
spansive finanspolitikken kan medføre svekket tillit til den 

norske valutaen. I positiv retning trekker lav utenlandsgjeld 
og sterk utenlandSØkonomi (Eide 1992). 

Pengemarkedsrenten i Norge vil i stor grad utvikle seg til 
et nivå som tilsvarende i de landene med størst betydning for 

den norske valutakursen. Fram til den norske kronen ble 
knyttet opp mot ecu i 1990 hadde amerikanske dollar størst 

betydning for kronekursen. Med ecu-tilknytningen har tyske 
mark i stor grad overtatt denne rollen. 

På grunn av integrering av det tidligere Øst-Tyskland har 
prispress medført relativt høye tyske pengemarkedsrenter. På 
sikt vil trolig rentene mellom USA og Tyskland jevne seg ut. 
Dersom den norske kronen fremdeles var knyttet til den 

tidligere valutakurven, med dollaren som dominerende, ville 
rentenivået i Norge i dag muligens vært noe lavere. På den 
andre siden oppfattes muligens ecu-tilknytningen av valuta­
markedsaktørene som en "garanti" mot devaluering av den 
norske kronen. Det er derfor for tidlig å fastslå virkningene 
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på den norske pengemarkedsrenten av skiftet av vaIutakurs­
regime i 1990. 

De gjennomsnittlige pengemarkedsrentene og obligasjons­
rentene i Norge er nå omtrent på samme nivå som i andre 
land med ecu-tilknytning. Norge har likevel relativt høye 
realrenter etter skatt (men omtrent på samme nivå som 
Sverige, Storbritannia og Tyskland). Dette henger i liten grad 
sammen med forskjeller i fradragsverdien for gjeldsrenter. 
Den relativt høye realrenten i Norge skyldes i første rekke 
lav prisstigning, samt at bankene holder relativt høye nomi­
nelle renter. både på innskudd og utlån. 

Det forventes ikke at den norske kronen i nær framtid 

skal stige i verdi som følge av lav innenlandsk prisstigning. 
Tilsvarende forventes det heller ikke at renten vil reduseres 
nevneverdig (Norges Bank 1992). 

Beregninger foretatt i Norges Bank viser at den sterke 
veksten i bedriftenes avkastningskrav etter skatt i perioden 

1980-1992 i liten grad skyldes omlegging av skattesystemet, 

men hovedsakelig Økning i realrenten. Det vil si vekst i 

nominell rente og reduksjon i prisstigningstakten (Berg 

1992). 

Lønnsomhet og investeringer 
Lav lønnsomhet er trolig et like stort problem som lav egen­

kapitalandel i norsk næringsliv. Tradisjonelt har Norge ligget 
på verdenstoppen med hensyn til hvor mye vi bruker til 
investeringer, også når det gjelder investeringer i næringsli­
vet. Ved utgangen av 1990 besto 24 prosent av realkapitalen 

av boliger, 22 prosent av driftsbygg, 3 prosent av aktiverte 
utgifter til oljeboring, oljeleting, olje- og gassrørledninger, 11 

prosent av maskiner. redskaper og inventar. og 22 prosent av 
andre anlegg. Transportmidler. oljeborerigger. plattformer og 

skip utgjorde 10 prosent 
Fra 1. juli 1990 har Norge avviklet alle restriksjoner på 

valutabevegeiser. Kravet til avkastning på investert kapital 
blir dermed i stor grad internasjonalt bestemt. I tillegg fører 
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skatterefonnen til større samsvar mellom avkastningskrav før 
og etter skatt. Gjennom gunstige avskrivningsregler, avset­

ningsmuligheter 0.1., kombinert med høye fonnelle skatte­
satser, var det tidligere mulig å oppnå indirekte subsidiering 
av en rekke investeringer. 

Avkastningen vil, i tillegg til prisutviklingen på de produ­
serte varene, være avhengig av utviklingen i kostnader per 
produsert enhet Dette gjelder kostnader ved vareinnsats, 

transport, innsats av kapital og arbeidskraft. Lønnskostnader 
per produsert enhet i felles valuta er ett av målene for norsk 

konkurranseevne overfor utlandet. Ved dette målet ses lØnn 
i forhold til arbeidsproduktivitet. Dersom lønnen stiger mer 
enn arbeidsproduktiviteten, forverres Norges konkurranse­
evne, når alt annet er likt. 

Selv om investeringene har vært høyere i Norge enn i de 
fleste andre OECD-land det er naturlig å sammenlikne oss 

med, har kapitalavkastningen gjennomgående vært lavere 
(men på høyde med avkastningen i de andre nordiske land). 

Inntjeningen i norsk industri er på et internasjonalt lavt 

nivå. Særlig gjelder dette importkonkurrerende bransjer, som 

står for den største andelen av industrisysselsetting (162 600 

arbeidsplasser i 1991). Fra 1970 til 1985 økte forskjellen 

mellom industriens kapitalavkastningsrate i Norge og i andre 
OECD-land, hovedsakelig på grunn av produktivitetstap i 
Norge. 

Fra midt på 1960-tallet har produktivitetsveksten vært 
avtakende i de fleste OECD-land. Etter 1975 og langt inn på 
1980-tallet var likevel den gjennomsnittlige årlige veksten i 
produktiviteten i norsk industri lavere enn i andre land det er 
naturlig å sammenlikne seg med. Fra og med 1989 snudde 
utviklingen. Norsk industris konkurranseevne overfor utlan­
det, målt i lønnskostnader per produsert enhet, er nå styrket. 
Dette bidrar isolert sett til å redusere forskjeller i avkastning 
mellom Norge og utlandet. 

Mens produksjon per ansatt har vist vekst i nesten hele 
etterkrigsperioden. har produksjonsveksten i forhold til 
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kapitalinnsats vært avtakende. Dette gjelder de fleste OECD­
land. Norge har også forholdsvis mye realkapital, som gir lav 
avkastning. Nivået på boliginvesteringer og investeringer i 
offentlig sektor har imidlertid ikke vært spesielt høyere i 
Norge enn i andre land med store investeringer. Den lavere 
norske kapitalavkastningen i industrien skyldes ikke at det er 
investert i mindre lønnsomme bransjer (Skonhoft 1992). 
Spørsmålet som da melder seg, er om det er investert for 
mye i forhold til hva som kan utnyttes, om det er investert i 
mindre produktivt utstyr, eller om vår evne til å ta investerin­
gene i bruk gjennom ledelse og organisering er for dårlig. 
Hvorvidt det tidligere skattesystemet direkte har oppmuntret 
til feilinvesteringer, er også ukjent. Det er imidlertid rimelig 
å tro at norsk næringsliv for tiden er inne i en konsolide­
ringsperiode som følge av økte krav til lønnsomhet. Dette 
faller sammen i tid med en konsolidering for husholdningene 
som reduserer gjeld og bygger opp finansformue. 

Kapittel 5 Investeringer inn og ut av norsk økonomi 
Mens Norge i en stor del av etterkrigsperioden var netto­
mottaker av utenlandsk kapital, ble norsk næringsliv på 
begynnelsen av 80-tallet nettoeksportØr av direkteinvesterin­
ger til utlandet. Men fortsatt er utenlandsk eierskap i norsk 
næringsliv dobbelt så stort som de norske eierinteressene i 
utlandet. 

Det er i første rekke oljesektoren som de siste tjue årene 
har vært attraktiv for utenlandske investorer. Halvparten av 
det utenlandske eierskapet i Norge ftnnes i denne sektoreren. 
Oljevirksomheten har ikke bare virket som en magnet på 
norsk kapital, den har også vridd utenlandske virksomheters 
investeringsmønster i norsk næringsliv fra industri og over til 
mer oljerelaterte investeringer. 

Norske industrivirksomheter svarer for den største andelen 
av norske utgående direkteinvesteringer (15 milliarder kroner, 
eller rundt 45 prosent av det samlede norske eierskapet i 
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utlandet). Til sammenlikning utgjør det utenlandske eierska­
pet i norsk industri ca. 10 milliarder kroner. 

At norsk næringsliv har gått fra å være nettoimportør til 
å bU nettoeksportør av direkteinvesteringer, kan tolkes på 
ulike måter. Endringen kan bety at et styrket norsk nærings­
liv har hatt finansiell ryggrad til å gjennomføre en offensiv 
intemasjonaliseringsprofil. Men det kan også bety at norsk 
næringsliv ikke vurderes som attraktivt for lokalisering, og at 
de økte norske direkteinvesteringene i utlandet er uttrykk for 
en utflaggingsstrategi. 

Økte utenlandske direkteinvesteringer er et generelt trekk 
ved internasjonal kapitalisme på 1 980-tallet. For norsk nær­
ingspolitikk består utfordringen i å tiltrekke seg ønskede 
investeringer, kompetanse og teknologi utenfra, samtidig som 
en sørger for at norsk kapital i stØrst mulig grad lokaliserer 
sin virksomhet og "intemasjonaliseringsprofil" til Norge. 
Uten produktive og kompetansegivende investeringer vil det 
ikke være mulig å sikre en varig sysselsetting. 

Kapittel 6 Institusjonelle eiere - hvilken kapital, 
hvilken kompetanse? 
I Norge er institusjonelt eierskap Ute utbredt, sammenliknet 
med land som England, USA, Tyskland og Japan. Dette kan 
imidlertid endre seg i årene som kommer. Den private sparin­

gen forventes som nevnt å øke, og større deler av denne 

sparingen vil trolig finne veien til aksjemarkedet. Hovedtyng­
den av disse sparemidlene vil antakelig kanaliseres via insti­

tusjoner som aksjefond, investeringsselskaper og forsikrings­
selskaper. Det er også grunn til anta at veksten i den private 
fond baserte pensjonssparingen vil fonsette. 

Det er i dag en samlet forvaltningskapital i forsikrings­
selskaper og private og offentlige pensjonskasser på rundt 
270 milliarder kroner. Mindre enn 10 prosent av denne 
kapitalen er plassert i aksjer. Det er imidlertid en voksende 
debatt om ikke institusjonelle eiere bør spille en viktigere 

rolle som kapital- og eierbase for norsk næringsliv. Statens 
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dominerende rolle i norsk økonomi og næringsliv er også 
under debatt. Et avgjørende spØrsmål for norsk næringsliv i 
årene som kommer, blir derfor: Hvorfor er det ønskelig med 
institusjonelt eller statlig eierskap, og hvordan kan slike eiere 
utøve sine eierfunksjoner til beste for en lønnsom og konkur­
ransedyktig næringsutvikling i Norge? 

Livselskaper og pensjonskasser forvalter langsiktig spare­
kapital, gjeme med en tidshorisont helt opp til tretti år. 
Pensjonskapitalen består med andre ord av "lange" penger, 
og egner seg denned godt til å investere i verdipapirer som 
langsiktig eierkapiLal. Det hefter imidlertid ulike problemer 
ved institusjonelt eierskap. Spredt eierskap samt manglende 
erfaring og kompetanse gjør at institusjonelle eiere ofte har 
liten kapasitet til å utøve et aktivt eierskap. Turbulens på 
finansmarkedene kan dessuten lede til en kortsiktighet som 
gjeme er uforenlig med industriutvikling. Et aksjemarked 
som domineres av institusjoner med relativt store poster i de 
fleste store bedrifter, kan også lett bli for trangt. Spørsmål 
om markedsmakt og demokratisk kontroll vil bli mer påtren­
gende i en eierstruktur med store institusjonelle investorer. 

Staten spiller en viktig næringspolitisk rolle som regule­
rende myndighet, kapitalformidler og eier. Problemet med 
statlig næringsvirksomhet er at staten ofte har framstått som 
en passiv eier preget av manglende profesjonalisering, uklare 

ansvarsforhold og ulønnsom drift. Hvordan skal staten forval­
te sitt eierskap? Skal staten spille rollen som stabil, men 

passiv. eier eller satse på å utvikle institusjoner med nærings­
livskompetanse for å kunne utøve et mer aktivt eierskap? 
Hvilke institusjonelle styringsordninger trengs for håndtering 
av statlig eierskap og næringsvirksomhet? Hvordan kan 
staten som eier sikre effektiv og lønnsom drift og samtidig 
unngå å komme i konflikt med egne politiske målsettinger? 
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Kapittel 7 Nasjonal skattepolitikk og internasjonal 
konkurranse 
Skattesystemet utgjør et viktig rammevilkår for all nærings­
virksomhet Med frie kapitalbevegelser vil investeringenes 
omfang trolig være stØrst der den effektive skattesatsen er 
lavest, når alt annet er likt Ulikheter i effektiv skattesats 
utgjøres av forskjeller i fonnell skattesats og ulike ordninger 
for fastsetting av skattegrunnlag. Skattegrunnlaget vil være 
bestemt av avskrivningsregler, adgang til fram- og tilbake­
føring av underskudd, muligheter for avsetninger til fond 
m.v. 

I en åpen økonomi kan bedriftsbeskatningen ses atskilt fra 
beskatning av sparing. Utfonningen av bedriftsbeskatningen 
vil påviJxe Norges evne til å tiltrekke seg norsk og uten­
landsk kapital for investeringer i verdiskapende virksomhet, 
mens utfonningen av skatt på sparing har konsekvenser for 
Norges samlede sparing hjemme og ute. Bedriftsbeskatningen 
har slik betydning for utviklingen i antall arbeidsplasser og 
reallønn i Norge. For store forskjeller i satser, også mellom 
skatt på kapital og skatt på arbeidsinntekt, vil imidlertid 
trolig medføre skattemotiverte tilpasninger. 

For at skatt på sparing skal være effektiv, er det en forut­
setning at det fms avtaler om infonnasjonsutveksling mellom 
land, slik at sparte midler ikke kan gjemmes bort for myndig­
hetene i "skatteparadis". Ved fravær av bindende avtaler vil 
skattekonkurranse kunne føre til generelt lave satser, idet alle 
land prøver å underby sine konkurrenter. 

EØS-avtalen legger ingen bindinger på de enkelte lande­
nes utfonning av skattesystem. Innen EF kan i praksis hvert 
enkelt land nedlegge veto mot felles skatteregler. I lØpet av 
våren 1992 er det imidlertid lagt fram en rapport om nødven­
digheten av samordning av skatteregler i EF (Rundingkomite­
ens rapport). Rapporten konkluderer blant annet med at 
skatteforskjeller mellom land påvirker multinasjonale selska­
pers lokaliseringsbeslutninger og medfører konkurranse­
vridninger. Komiteen anbefaler denned at det arbeides for å 
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fjerne regler som diskriminerer mellom innenlandske og 
utenlandske investeringer. Videre anbefales en minste felles 
bedriftsskattesats på 30 prosent og at det lages felles minste­
regler for skattegrunnlaget. I tillegg bØr det arbeides for at 
tiltak for å tiltrekke seg kapital gjøres mest mulig ikke­
økonomiske. Komiteen uttrykker bekymring for at det i 
mange land er innfØrt spesielle skatteordninger som har til 
formål å trekke kapital til landet. 

Norge har etter skattereformen en bedriftsskattesats på 28 
prosent. Dette er en relativt lav sats i vesteuropeisk sammen­
heng. Dobbelbeskatning mellom bedrift og eier er også 
praktisk talt opphevet for norske eiere. Avsetningsordninger 
er imidlertid i stor grad falt bort i det norske skattesystemet. 
Ifølge OECD-tall fra 1991 ,  som bygger på det tidligere 
norske skattesystemet, var det skattemessig gunstig for 
morselskap fra flere land å investere i datterselskap i Norge 
under forutsetning av at investeringen ble finansiert i form av 
lån. For norske morselskap var det også forholdsvis gunstig 
å konsentrere investeringene til datterselskap i Norge, så 
lenge investeringen ikke ble foretatt i form av tilbakeholdt 
overskudd. Slike beregninger bygger på antakelsen om at 
hver enkelt investering foretas ut fra "øyeblikkelig" profitt­
maksimering. På kort sikt vil imidlertid mange investerlnger 
finne sted, fordi det foreligger ønske om å skaffe seg større 
nærhet til markedet eller oppnå markedsmakt. Dette kan igjen 
gi høyere profitt på noe lengre sikt. 

Etter skattereformen er avkastningskravet til investeringer 
i Norge økt noe. For enkelte utenlandske investorer, som 
ikke får fradrag for bedriftsskatt betalt i Norge, kan det være 
mindre gunstig å investere i Norge enn før. Det foreligger 
imidlertid ikke beregninger som viser effektive skattesatser 
ved utenlandske investeringer i Norge og norske investerin­
ger i utlandet etter skattereformen. Det er derfor vanskelig å 
si noe generelt om hvorvidt skattereformen vil kunne med­
føre bestemte endringer i investeringene over landegrensene. 
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Kapittel 1 Innledning 

1.1 Analytisk utgangspunkt 
Fonnålet med rapporten er å dokumentere og drøfte fOrllOld 
som har betydning for kanaliseringen av sparing og investe­
ringer i norsk økonomi. Det er en omfattende oppgave, og 
det har vært nØdvendig å foreta en rekke avgrensinger. 
Tilnænningen tar utgangspunkt i en analysemodell (figur 1 . 1) 
som bygger på tre nivåer for beskrivelse av faktorer bak 
investerings strømmer i norsk næringsliv: 

l )  Kapitalkilder. Det antas å være sammenheng mellom 
investeringenes finansiering (kapitalkilder/sparing) og inves­
teringenes størrelse og kanalisering. Det er derfor av interesse 
å drøfte om det er stabilitet eller endring i sparingens omfang 
og sammensetning, det vil si om sparingen skjer i hushold­
ninger, i foretak eller i offentlig sektor. 

Figur 1 .1 Kapitalkilder, rammevilkår og investeringsobjekt 

I) 
KAPITAL­
KILDER 

Il) 
NASJONALE � RAMMER ...., 
(NORSK NÆR­
INGSPOUTIKIQ 

I l l) 
INVESTE­
RINGS 
OBJEKTER 
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2) Nasjonale og internasjonale rammer (mekanismer for 
kanalisering av investeringer). Rammevilkårene, både for 
sparing og for investeringer, påvirker investeringenes omfang 
og fordeling. Det gjelder utfonningen av de nasjonale reglene 
for utenlandske investeringer i Norge (konsesjonslovene), 
konkurransereglene, graden av offentlig støtte eller subsidier 
samt skatte- og avgiftsnivået. Omfang og lokalisering av 
norske direkteinvesteringer i utlandet påvirkes dessuten av 
rammevilkårene i andre land. 

Tradisjonelt har utfonningen av næringslivets rammevilkår 
vært underlagt nasjonalstatens beslutningsområde. De seneste 
tiårene preges imidlertid både av nasjonale om- og deregule­
ringer, samt forsøk på internasjonal og regional samordning 
av konkurranse- og handelsbetingelsene. For Norges del er 
dette knyttet blant annet til GA TI' -avtalene, frihandelsavtalen 
med EF og den pågående EØS-prosessen. 

Samtidig med de politiske beslutningene på nasjonalt, 
regionalt og internasjonalt nivå, pågår konkurransen mellom 

virksomheter i markedet. Via norske bedrifters konkurranse 
med bedrifter fra andre land, skapes et press i retning av 
norsk tilpasning til "internasjonale" konkurransevilkår. I 
hvilken grad det vil påvirke norsk næringspolitikk er dels 
avhengig av nasjonale, politiske styrkeforhold, allianser og 
beslutningsprosesser, og dels av hvor godt norske virksom­
heter vil klare seg utover på 90-tallet. 

I en liten, åpen økonomi som den norske, vil næringslivet 
være utsatt for internasjonal konkurranse, i stor grad uavhen­
gig av Norges framtidige valg av tilknytning til EF. 

3) Investeringsobjekt og lønnsomhet. Investeringenes lokalise­
ring er dels et resultat av konkurransen mellom norsk og 
utenlandsk næringsliv, og dels et resultat av intern rivalise­
ring mellom norske virksomheter og bransjer for å tiltrekke 
seg kapital. Bedriftenes lønnsomhet og eiernes avkastning på 
den investerte kapitalen er avgjørende både for den nasjonale 
og internasjonale lokalisering av investeringene. 

32 



Friere kapitalbevegelser i OECD-området utover 80-tallet 
har bidratt til forsterket internasjonal konkurranse om kapita­
len. Antakelsen er at liberaliseringen av kapitalbevegelsene 
bidrar til et press i retning av mindre forskjeller i lønnsomhet 
etter skatt på siste enhet investert, uavhengig av lokalisering 
og bransje. 

Rammevilkår og nasjonale preferanser 
Flere forhold bidrar til å modifisere disse sammenhengene 
mellom lønnsomhet og investeringenes lokalisering. I den 
grad det eksisterer en forbindelse mellom eierskap og nasjo­
nale preferanser, kan det komme til uttrykk ved at norsk 
eierkapital foretrekker å investere i norsk næringliv , selv om 
lønnsomheten skulle vise seg å være noe lavere. I hvilken 
utstrekning nasjonale preferanser er utbredt blant norske 

kapitalister og investorer, er usikkert, og antas å variere over 
tid. 

Et tilsvarende modifiserende forhold mellom virksom­
hetens lønnsomhet og investeringsstrØmmer, har sammenheng 
med at investorens informasjon om det nasjonale næringsliv 
gjennomgående er bedre enn kunnskapen om utenlandske 
virksomheter. Bedre infonnasjon reduserer usikkerheten og 
den opplevde risikoen knyttet til investeringer i norsk nær­
ingsliv sammenliknet med investeringer i utlandet. Det kan 
innebære at norske investorer aksepterer en noe lavere for­
ventet avkastning på investeringer i Norge i forhold til 
investeringer i utlandet 

Gunstige rammevilkår, via ulike fonner for offentlige 
subsidier eller favorisering, kan også kompensere for lavere 
lønnsomhet, og for en kortere periode gjøre bransjene kon­
kurransedyktige i kampen om å tiltrekke seg investeringer. 

Det analytiske utgangspunktet i figur 1 . 1  understreker 
sammenhengen mellom kapitalkilder, lønnsomhet og investe­

ringenes lokalisering. Disse sammenhengene kan ikke beskri­
ves, eller drøftes, uavhengig av de næringspolitiske rammene 
for nasjonal og internasjonal konkurranse. Lønnsomheten for 
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en bedrift eller bransje framkommer i snittflatene mellom 

virksomhetens konkurranseevne og offentlige rammevilkår. 
Konkurranseevnen er resultatet av en rekke forhold knyttet 
til produktutvikling, arbeidsorganisering, kompetanse, ledelse, 

kostnadsnivå, matkedsføring m.m. Offentlige rammevilkår 
omfatter blant annet skatter og avgifter, kraftpriser, produk­

sjonsstandarder, næringsoverføringer og infrastruktur. Kam­
pen om kapitalen reiser slik sett flere næringspolitiske spØrs­

mål, som berører både den enkelte virksomhets lønnsomhets­
utvikling og konkurranseevne, og de offentlige rammevilkår, 
enten de er nasjonale, regionale eller internasjonale i regule­
ringen av markedskonkurransen. 

1.2 Næringspolitiske hovedspørsmål 
Den næringspolitiske debatten om "hvordan vi skal bruke 
oljepengene", feirer i disse tider tjueårsjubileum. Perioden 

kjennetegnes av at vi løpende har brukt oljeinntektene, 
samtidig som vi har diskutert hvordan vi bØr forvalte olje­

fomlUen og benytte avkastningen av denne. Norge vil trolig 
forbli en olje- og gasseksporterende nasjon i flere tiår 
framover. Dette vil fortsatt prege næringsutviklingen og den 
næringspolitiske debatt. 

For å nyttiggjøre oss petroleumsformuen i Nordsjøen samt 
utvikle ny oljerelatert virksomhet, har det vært nødvendig 

med store investeringer i kapital og kompetanse. En viktig 
næringspolitisk utfordring for 90-tallet blir derfor hvordan vi 
skal utnytte ressursene som frigjøres fra det oljeindustrielIe 
komplekset. 

Vi har ingen ambisjoner om å gi utfyllende svar på alle 
de spørsmål som reises i rapporten. De næringspolitiske 
hovedspØrsmålene som stilles i resten av dette kapitlet, kan 

snarere betraktes som et inntak og en referanseramme for 

beskrivelsene og drøftingene for de følgende kapitlene. 
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l) Samspill mellom stat og marked 
Forholdet mellom stat og marked tilhører ett av de mest 

konfliktfylte temaer innen økonomisk politikk. Synet på 

hvilken rolle staten kan og bør innta i Økonomien, vil prege 

de svar en gir på spØrsmålet om den optimale eller beste 
måten å sikre kapitaltilgang, kapitalfordeling og investeringer 

i økonomien. 
Noe forenklet kan en skille mellom en liberalistisk og en 

pragmatisk tradisjon. Innenfor et liberalistisk synssett begren­
ses statens rolle i all hovedsak til å skape forutsigbare ram­

mer i markedet En mer pragmatisk oppfatning tillegger i 
større grad staten bestemte økonomiske samordningsfunk­

sjoner og tilretteleggende funksjoner i tilknytning til nærings­

utviklingen. Mens liberalistenfØrst og fremst er opptatt av å 
sikre den nasjonale konkurransen i mLlrkedet, er pragmLltike­
ren mer opptatt av ti sikre det nasjonale markedet og nær­
ingslivet i konkurransen. Den norske næringspolitikken i 

etterkrigstiden faller innenfor den pragmatiske, eller "blan­
dingsøkonomiske" tradisjonen. 

2) Reindustrialisering, verdiskaping og lønnsomme 
investeringer 
Kampen om kapitalen kan betraktes som en konkurranse 

mellom bedrifter og næringer om gode avkastningsmulig­
heter. Internasjonalisering, økt handel og frie kapitalbevegel­
ser fører til at finansiering av verdiskapende virksomhet i 
Norge i Økende grad avhenger av næringenes og bedriftenes 

internasjonale konkurranseevne. Et sentralt næringspolitisk 
spørsmål blir hvordan kapitalens Økte bevegelighet og redu­
sert skjerming av norske næringer vil påvirke investerings­
strømmene, og dermed over tid også næringsstrukturen. 

Spørsmålet leder over til betingelsene for og utformingen 

av en politikk for "reindustrialisering". Hvordan få til en 

fornyelse av det industrielle næringsgrunnlaget? 
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: 

- Skal veksten og sysselsettingen komme i fonn av økt 

videreforedling innen vår tradisjonelle eksportindustri, 

innen hjemmemarkedsorientene små og mellomstore 
bedrifter eller i nye næringer? 

- Er det våre tradisjonelle "industrilokomotiv" som skal dra 
reindustrialiseringen på skinnene. og hva må j så fall være 

de næringspolitiske vilkårene? 

- Består løsningen i å tilrettelegge for samarbeid, innkjøps­

rutiner, nettverk og underleveranser fra de små og mel­
lomstore hjemmekonkurrerende bedriftene til de store 

eksportrettede virksomhetene? 

- Og ikke minst - er det mulig å øke den industrielle aktivi­
teten i Fastlands-Norge, samtidig som vi holder utvin­
nings- og utbyggingstempoet i Nordsjøen på dagens nivå? 

3) Full sysselsetting? 
En hovedutfordring i de nænneste årene blir å utforme en 
næringspolitisk strategi som kan bidra til hØY og sikker 

sysselsetting. I en åpen økonomi som den norske, fordrer det 

en styrking av den konkurranseutsatte sektoren. Et alternativ 

kan være en "skjermingsstrategi" , basert på økt oljeavhengig­

het. Det kan muligens i noen grad ha gunstige sysselsettings­

virkninger på kort sikt. men vil samtidig kunne svekke 
inntektsgrunnlaget og true sysselsettingen på noe lengre sikt. 

Styrking av konkurransedyktigheten for norske virksom­
heter er slik sett nødvendig, men neppe tilstrekkelig for å 
oppnå full sysselsetting. Norsk økonomi står i samme situa­
sjon som økonomien i de øvrige vestlige industriland. Vi 

produserer mer og blir rikere, men vi gjør det med hjelp av 
stadig mindre arbeidsinnsats. En stor del av investeringene 

fØrer til økt produksjon, men begrenset sysselsetting. Dersom 
arbeidsproduktiviteten fortsetter å øke og målet om full 
sysselsetting opprettholdes. kan det derfor bli nødvendig å 
dele den "frigjorte" tiden på nye måter. 
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Reindustrialisering og økt konkurranseevne vil ikke 
nødvendigvis gi vesentlig økt sysselsetting i privat sektor. 
Det avgjørende er at denne sektoren av økonomien er så 
konkurransedyktig og verdiskapende at den tillater en større 
offentlig og privat tjenesteytende sektor. Mange av de uløste 
oppgavene i samfunnet er slik at de fordrer offentlig med­
virlming. Næringspolitikken reiser dermed spØrsmål både om 
fordeling av inntekt og finansieringen av nye arbeidsopp­
gaver. 

4) Sparing og kapitalbehov 
Sparing er nødvendig for å sikre framtidig forbruk og pro­
duksjon. Hvem skal så stå for sparing og fmansiering av 
investeringene, og hvor stort er næringslivets behov for 
kapital utover på 1990-tallet? 

Den økonomiske restruktureringen av Øst-Europa vil 
trolig føre til Økt etterspØrsel etter kapital og presse real­
rentene oppover i årene framover. Kapitalen vil bli dyrere, 
men det er usikkert om det blir mangel på kapital det nær­
meste tiåret. 

Norsk økonomi har stått i en særegen situasjon de siste 
tjue årene, idet olje- og gassinntektene bar ført til en rikelig 
tilgang på kapital. Norge er da også det land i verden, ved 
siden av Japan og Sveits, som har investert mest per inn­
bygger. 

Det er meget vanskelig å gi noe sikkert anslag for egen­
kapitalbehovet i norsk næringsliv utover på 1990-tallet. 
Beregninger, beheftet med stor usikkerhet. tyder på at det kan 
være i størrelsesorden 80-100 milliarder kroner (McKinsey 
1991). En stadig større del av denne kapitalen vil trolig 
komme fra private kapitalkilder som husholdninger og fi­
nansinstitusjoner, og fra foretakenes egen sparing. Statens 
rolle som kapitalformidler vil antakelig reduseres som en 
følge av generell lav økonomisk aktivitet, stor arbeidsledighet 
og økte offentlige utgifter. Det reiser SpØrsmål om hvilke 
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mekanismer (rammevilkår) som skal kanalisere og fordele 
kapitalen til ulike deler av næringslivet. 

5) Rammevilkår og kapitalformidling 
Den nasjonale konkurransen om kapitalen avgjøres dels av 
politisk og forhandlingsmessig styIke. Næringens bidrag til 
valutainntjening, verdiskaping og sysselsetting utgjør i den 
forbindelse viktige premisser. Kampen om kapitalen er 
dermed også en kamp om å oppnå gunstige rammevilkår for 
egne næringer og virksomheter. Reduserte skatter og avgifter, 
eller subsidierte innsatsfaktorer, kan føre til ellers ulønnsom 
produksjon gir tilfredsstilllende avkastning. I en forhandlings­
økonomi kan derfor politiske investeringer være vel så 
lønnsomme som de økonomiske (Hernes 1978). 

Følgende rammevilkår er avgjørende for næringslivet: 

Finanspolitikk 
- Skatte- og avgiftspolitikk 
- Valuta- og pengepolitikk 
- Konkurransepolitikk 
- Utdannings- og forskningspolitikk 
- Infrastruktur 
- MiljØpolitikk 
- Distriktspolitikk 
- Lokalt tiltaksarbeid 

Bruken av ulike virkemidler kan gi opphav til målkonflikter. 
En distriktspolitisk gunstig investering kan være bedriftsøko­
nomisk eller samfunnsøkonomisk ulønnsom. Subsidiert 
produksjon legger beslag på kapitalressurser som kunne hatt 
mer lønnsom anvendelse for samfunnet i annen virksomhet. 
På den andre side kan støtte i en overgangsperiode medføre 
at bedrifter kan omstille seg og at flere arbeidsplasser behol­
des eller skapes i Norge. 

Kampen om kapitalen blir slik en kamp om hvilke politis­
ke hensyn som skal vektlegges ved utforming av rammevilkår 
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og fordeling av offentlig kapitalstøtte. Rammebetingelsene 

kan for eksempel gjelde spørsmålet om hvilke mekanismer 

som skal sørge for kanalisering av kapital til næringslivet. 
Skal bedriftene få tilført ny egenkapital gjennom endrede 

fondavsetningsregler? Skal livselskaper og banker få utvidet 
adgang til å plassere sine aktiva i aksjer? Bør mer kollektive 

spareformer som Folketrygdfondet tillegges økt betydning 

som investor og eier, og dermed gis adgang til å investere en 

større andel av forvaltningskapitalen i aksjer? 

6) Staten og institu�onelt eierskap 
I dagens debatt brukes ofte utsagnet "den rike stat og det 

fattige næringsliv". Utviklingen etter 1989 med bankkrise, 
problemer for små og mellomstore bedrifter og svake resulta­
ter for enkelte store eksportforetak. i 1991  og 1992, gjør at 
utsagnet til en viss grad kan være dekkende for næringslivet. 

Fram til i dag har statlig rikdom vært et udiskutabelt faktum. 

Inntektene fra sokkelen antas også å øke, samtidig som 

investeringene forventes å falle utover siste halvdel av 1990-
tallet. Beregninger for bruttoinntektsutviklingen fra olje- og 

gassproduksjon viser, under forutsetning av stabile priser, en 
vekst fram til 1997 på 40 prosent i forhold til 1991 .  Statens 

fmansielle stilling vil imidlertid svekkes de nærmeste årene 
på grunn av store budsjettunderskudd knyttet til økte trygde­

utbetalinger, lav økonomisk vekst og hØY arbeidsledighet 

Et stadig tilbakevendende SpØrsmål de siste tjue årene har 

vært hvordan inntektene fra olje- og gassvirksomheten kan 

brukes til å utvikle norsk næringsliv og styrke sysselsettin­

gen. SpØrsmålet er dels i hvilken grad staten skal engasjere 

seg, og dels hvordan engasjementet skal utøves. Det spenner 
fra spesielle tiltak som statens redningsaksjon i banknærin­

gen, til mer generelle spørsmål om statens rolle som kapital­
formidler. 

Statens rolle i økonomien er også et spørsmål om makt og 
om hvem som skal eie norsk næringsliv. Staten har alltid 

vært tungt inne i norsk økonomi og næringsliv, men eier-
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skapet har i hovedsak vært knyttet til utnytting av naturres­
surser eller til næringsviIKsomhet som ikke har vært attraktiv 
for private eiere. Dagens debatt synes i stØrre grad å dreie 
seg om staten også skal konkurrere om eierskap i tradisjonelt 

privatdrevne foretak. Kanskje ser en tegn til en ny rolle hvor 
statlig kapitalforvaltning og eierskap kan erstatte tapte sty­

ringsmidler i den økonomiske politikken. 
Et avgjørende spØrsmål blir i så tilfelle hvilke ramme­

vilkår og plasseringskriterier som skal gjelde for statlig 
kapitalforvaltning. 

- Hvilke næringer (konkurranseutsatte, hjemmekonkurre­
rende, skjermede), hvilke bedrifter (store, mellomstore, 
små) og hvilke regioner (sentralt, distrikt), skal tilføres 
kapital? 

- Skal myndighetene legge opp til nøytralitet i rammevilkå­
rene, eller stimulere bestemte typer sparing, kanalisert via 

bestemte institusjoner, som for eksempel livselskaper, 
banker eller mer kollektive spareformer? 

- Skal statlig eierskap være avgrenset i tid og bransje, skal 
staten følge vanlige avkastningskrav , eller skal staten 
legge vekt på bestemte nærings- og strukturpolitiske 
hensyn i sine investeringsbeslutninger? 

7) Utenlandske investeringer og eierskap i norsk 

næringsliv 
Innslaget av utenlandsk eierskap i norsk økonomi er svært 

hØyt sammenliknet med andre land. Dette er et stabilt trekk 
ved norsk økonomi. SpØrsmålet for 1990-tallet er følgelig 
ikke "ja eller nei" til utenlandsk eierskap. Utfordringen blir 
snarere hvordan norsk næringsliv skal bli i stand til å trekke 
til seg gunstige utenlandske investeringer, samtidig som en 
unngår uønskede oppkjØp som fører til nedlegging eller 
utflytting av virksomhet og sysselsetting. 

Hvordan Norge ordner sitt fornold til EF, kan ha betyd­

ning for utenlandske investeringer og eierskap i Norge. 
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Dersom EØS eller EF-medlemskap vil medføre tilnænnet 
likeverdige konkurransevilkår ved norsk deltakelse i det indre 
marked, kan det styrke Norges posisjon som lokaliserings­
base for store utenlandske og norske konsern. Tradisjonelle 
måter å regulere utenlandsk eierskap på vil bli vanskeligere. 
Det viser blant annet de siste års erfaringer med konsesjons­
bestemmelsene. 

Debatten om disse spørsmålene preges på den ene siden 
av tiltro til nasjonal kontroll og regulering av utenlandsk 
eierskap (ny konsesjonslov), på den andre siden av at det 
beste vern mot oppkjØp er en robust eierstruktur med kryss­
eierskap, solid egenkapital og store, langsiktige investorer. I 
de fleste EF-landene er det utviklet nasjonale eiemettverk, 
kombinert med ulike fonner for stemmerettsbegrensninger 
ved aksjeeie. 

- Hva kan norsk næringspolitikk og næringsliv gjøre for å 
hindre uønskede oppkjØp, samtidig som virksomheter i 
Norge evner å trekke til seg nødvendig teknologi og 
kompetanse via utenlandske investeringer? 

8) Norske investeringer i utlandet 
De norske investeringene i utlandet har økt på 80-tallet. 
Spørsmålet er hvordan den pågående liberaliseringen av 
kapitalbevegelsene og Norges tilknytning til EFs indre mar­
ked vil påvirke slike investeringer. Etableringen av "det indre 
marked" fra 1993 har forsterket næringslivets ønske om å 
være "innenfor EF" sammenliknet med dagens situasjon. Det 
er en rimelig antakelse at EF-medlemskap eller en EØS­
avtale vil redusere presset for norske investeringer i utlandet, 
sammenliknet med en fortsatt frihandelsavtale i den grad 
motivet er "å komme innenfor" EF (Dølvik m.fl. 1990). 
Markedsadgangen vil bedres og diskrimineringen knyttet til 
reglene for offentlige innkjøp og antidumpingtiltak vil opp­
hØre. Flere av motivene for å være etablert i EF, utenfor 
Norges grenser, bortfaller. 
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En rekke andre motiver kan likevel føre til fortsatt økte 
utenlandsinvesteringer. Det kan være bedriftenes Ønske om 
nærhet til store markeder og kundegrupper og bedre tilgang 

til leverandører og distribusjonenettverlc.. Selskapenes ønske 

om økt markedsmakt kan være en annen drivkraft. For store 

norske konserner kan "kjØp av markedsandeler" være en 

betingelse for eksport og økt omsetning. 
Utenlandske investeringer kan over tid innebære en drei­

ning av produksjon og sysselsetting ut av Norge. Utfordrin­
gen for politiske myndigheter, for næringslivet og for organi­
sasjonene i arbeidslivet blir derfor å legge grunnlaget for 
lørmsomme og konkurransedyktige bedrifter i Norge. 

- Hvilke nasjonale næringspolitiske virlc.emidler kan brukes 
for å bidra til at norske virlc.somheter orienterer sin "inter­

nasjonaliseringsprofil" og lokaliserer investeringene til 
Norge? 

9) Nasjoners kamp om kapitalen - en alles kamp 
mot alle? 
Internasjonaliseringen av økonomien, fusjoner og friere 

kapitalbevegelser har ført til Økt konkurranse mellom nasjo­

ner og regioner for å tiltrekke seg kapital og investeringer. 

Næringslivet i alle land presser de nasjonale myndigheter for 
å oppnå gunstige etablerings betingelser og lavere kOSOlads­

nivå via reduserte skatter, avgifter og lønnskostnader. Kom­

munenes innbyrdes kamp for å trekke til seg investeringer 

gjennom utbygging av industritomter, tilrettelegging av 
infrastruktur og kommunale etableringstilskudd utgjør en 

nasjonal parallell til den internasjonale konkurransen. 

Utfordringen for myndigheter, næringsliv og fagbevegelse 
blir å forsøke å hindre at de enkelte land ender opp i en 
ødeleggende alles kamp mot alle for å sikre økonomisk vekst 

og sysselsetting innenfor egne grenser. Bedriftsutvikling med 
ensidig vekt på å redusere kostnader og oppnå gunstige 

rammevilkår, gjør at konkurranse på kvalitet, kompetanse, 
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organisering og produktutvikling får dårligere betingelser. 
Etterkrigstidens subsidiespiral i internasjonal skipsbygging er 
et eksempel på en slik. konkurransesituasjon. En slik. "tap­
tap"·strategi basen på "skattedumping" har ingen vinnere. 

Internasjonale avtaler eller overnasjonale bestemmelser om 
like, eller tilnærmet like rammevilkår, er nødvendig for å 

motvirke at internasjonal kapital og multinasjonale selskaper 
spiller nasjonale myndigheter ut mot hverandre. I EF drøftes 
blant annet tiltak. for å wmgå skattekonkurranse. 
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Kapittel 2 Global konkurranse 
og nasjonal næringspolitikk 

I den pågående debatten om norsk økonomisk politikk, EFs 
indre marked, statens styringsmuligheter m.v. er det særlig to 
begreper som går igjen - internasjonalisering og globalise­
ring. Dette kapitlet beskriver sentrale kjennetegn ved 
begrepene, knyttet til spørsmålene om kapitaltilgang og 
kapitalfordeling. Hensikten er å synliggjøre endringene i våre 
internasjonale omgivelser. Med det håper vi å bidra til økt 
oppmerksomhet i den offentlige og bedriftsinterne debatten 
om mulighetene og begrensningene disse endringene gir 
utfonningen av en nasjonal og lokal næringspolitikk. 

2.1 Kapitalisme mot kapitalisme 

Globalisering og regionalisering 
De politiske endringene i Europa, både i EF og i Øst-Europa, 
har sammenheng med endringene i internasjonal økonomi. 
Etterkrigstidens utvikling, med jevn økonomisk vekst og 
stabil valuta, der USA hadde det handelspolitiske hegemoni, 
er i stor grad brutt sammen (Mjøset m.fl. 1986). Som nevnt 
innledningsvis i kapittel 1 .  bærer flere av de nye utviklings­
trekkene bud om viktige endringer i rammene og betingelse­
ne for det enkelte lands økonomi (Dølvik m.fl. 1991): 

- Endringer i den internasjonale arbeidsdelingen og økt 
rivalisering mellom USA, Japan og EF 

- Den tredje industrielle revolusjon og økt omfang av 
datateknologi i produksjon av varer og tjenester 

- Vekst i produksjonen uten tilsvarende økt sysselsetting 
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Frie kapitalbevegelser og økt gjensidig avhengighet mel­
lom nasjonale økonomier via valutakursregimer 

- Økt konsentrasjon i virlcsomhetsstrukturen - flernasjonale 
selskaper øker i omfang, bredde og innflytelse i de nasjo­
nale økonomiene 

- Press for liberalisering av verdenshandelen via GATT 

- Etablering av EFs indre marked 

- Åpning av nye marlc.eder i Øst-Europa 

- Globalisering og regionalisering av produksjon og 
markeder 

Globalisering viser til at den kapitalistiske konkurransen i 
økende grad blir verdensomspennende. Samtidig kjennetegnes 
utviklingen av tiltakende regional konsentrasjon av produk­
sjonen til vekstsentra som omfatter flere land. Europa er �n 

Figur 2.1 Utviklingen i verdens produksjon og handel, 1988 = 100 
prosent 
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andre. En økende del av den økonomiske virlcsomheten skjer 
regionalt, på tvers av landegrensene, og den enkelte nasjons 

kontroll og økonomiske styringsmuligheter settes under press. 
Dette gjenspeiles i den handelspolitiske striden mellom USA, 
Japan og Europa, der regionene etablerer egne frihandels­
avtaler. Eksempler er EFs indre marked og den forestående 

undertegnelsen av den nordamerikanske frihandelsavtalen 
mellom USA, Canada og Mexico (NAFr A). De regionale 
handelsblokkene har på visse områder betydelige innslag av 
proteksjonisme overfor land som ikke omfattes av avtalene. 
noe som skaper handelspolitiske spenninger. 

Konfliktene kommer blant annet til uttrykk i GATT­

forhandlingene og i spØrsmål om eksport og markedsandeler, 
tollbarrierer og importbegrensninger. Ett eksempel er USAs 

kvotebegrensninger på import av japanske biler, et mer 

hjemlig eksempel er det norske vedtaket om importbegrens­
ninger for sykler produsert i Taiwan. 

Fusjonsbølge og oppkjØp 
Amerikanske og europeiske konserner på 80- og 90-tallet 

kjennetegnes av omfattende direkte investeringer utenfor eget 
selskap, ofte omtalt som en fusjons- og oppkjØpsbølge. Dette 

er den fjerde store fusjonsbølgen i vårt årllundre. Den første 
toppet seg rundt 1900 og var konsentrert til USA og Storbri­

tannia. l Flere av dagens amerikanske multinasjonale selska­
per vokste fram i denne perioden. Norsk økonomi var den 
gang i en fase av industriell nyreisning, i stor grad basert på 
utenlandske investeringer, samtidig som den næringspolitiske 
debatten bar preg av konsesjonslover og utbredt skepsis til 
utenlandsk kapital. Den neste fusjonsbølgen kom på 1920-

tallet, også da hovedsakelig med USA og Storbritannia som 
arena. USA hadde fått sin antitrustlovgivning (1914), og 

innledet samtidig en mer restriktiv konkurransepolitikk. I 

1 (Ca. 12 000 fusjoner i 1 898, tilsvarende erverv av 13 prosent av de 
totale aksjeverdiene på et Ar.) 
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Storbritannia ble grunnlaget lagt for flere av dagens store 
selskaper, blant annet Unilever. I Norge oppnådde noen 
sentrale industriselskaper økte markedsandeler, blant annet 
via kartelldannelser, fusjoner og ulike salgsavtaler. Utenland­
ske direkte investeringer økte betydelig, og utenlandsk eier­
skap utgjorde i 1 928 rundt 1 8  prosent av den børsnoterte 
aksjekapitalen i Norge. I dag er tilsvarende tall 28 prosent. 
En ny fusjonsbølge utviklet seg på 1960-tallet, men av 
mindre omfang enn de to nevnte. 

Dagens fusjonsbølge er beregnet til 6000-7000 eierskifter 
i Vest-Europa og USA. Eiere fra USA, Storbritannia, Japan, 
Tyskland og Frankrike er mest aktive. Til sammen represen­

terer disse landene rundt 75 prosent av verdens direkte 
investeringer i utlandet, mens de står for 42 prosent av 
verdenshandelen. Fusjonene i den siste bølgen skiller seg fra 
de tre tidligere ved at oppkjøpene er større, de er oftere 

fiendtlige, og de foregår hyppigere på tvers av nasjonale 
grenser (Hippe 1990 og Olsen 1989). 

Direkte investeringer i form av oppkjØp eller fusjoner 
påvirker konkurransen og næringsutviklingen. Dette gjelder 

ikke minst spørsmålet om nasjonal politisk og industriell 
råderett. Den pågående fusjonsbølgen har blant annet i USA 
utløst en utbredt skepsis i befolkningen mot utenlandske, i 
hovedsak japanske, bedriftsoppkjØp. Delstaten Pennsylvania 
i USA vedtok for eksempel en meget restriktiv "anti-take­
over"-lov i 1990 for å hindre fiendtlige utenlandske oppkjØp 
(Hippe 1990). Flere land fikk fusjonskontroll i lØpet av 80-
tallet, Norge i 1988. EF vedtok sitt direktiv for regulering av 

storfusjoner i 1990. 
Samtidig kjennetegnes utviklingen av en mer liberal 

holdning i ulike nasjoners konkurransepolitikk når det gjelder 
hva som anses som skadelig markeds- og/eller monopolmakt. 

Dette er spesielt påfallende i "prosjekt indre marked", der en 
sentral målsetting som nevnt er å styrke europeisk næringsliv 

i konkurransen med amerikanske og japanske multinasjonale 
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selskaper via fusjoner, oppkjØp, konsentrasjon og stordrift 
(Dølvik m.fl. 1991). 

Multinasjonale selskaper og nasjonale markeder 
De store flernasjonale selskapene er en viktig drivkraft i den 
pågående internasjonaliseringen. Rundt en fjerdedel av ver­
denshandelen foregår internt i disse selskapene, og flere av 
dem har en omsetning som er større enn BNP i små land 
(Ethier 1988). 

Hvilke strategier de multinasjonale selskapene følger 
varierer fra ett selskap til et annet (Olsen og Stokland 1992). 
Samtidig preges de seneste årene av at selskapene i økende 
grad har konsentrert produksjonen og forretningsområdene til 
mer avgrensede produktområder. Selskapene synes i økende 
grad å satse på "kjerneområder" , kombinert med et nettverk 
av mer avgrensede og mindre forpliktende samarbeidsavtaler 
med både konkurrenter og underleverandører (Dalum og 

Møller m.fl. 1991,  Contractor og Lorange 1988). Produksjo­

nen organiseres og lokaliseres ut fra hvor det er mest hen­

siktsmessig for å erobre maIXedsandeler og markedsmakt, 

senke kostnader, omgå skatter m.v. innenfor en overordnet 
regional eller global strategi. FoU-kostnadene for de teknolo­
gisk mest avanserte multinasjonale selskapene er så store at 
behovet for stØrre maIXeder og store produksjons serier antas 
å tilta. 

I en rapport fra EF-kommisjonen antar man at det indre 
marked vil bidra til en todelt strategi fra de flernasjonale 
selskapene (Jacquemin m.fl. 1989): 

- Selskapene vil spesialisere seg innen de virksomhetene 
der de allerede er sterke, og selge ut eller bygge ned 

områder og produkter der de står svakt i forhold til kon­
kurrentene. 

- Selskapene vil forsøke å utvide sitt geografiske område i 
henhold til prioriterte markeder, hovedsakelig ved nyetab­

lering, oppkjØp eller fusjoner. 

48 



Den pågående fusjons- og oppkjøpsbølgen i Europa forldares 
blant annet som de flernasjonale og store nasjonale konserne­
nes forberedelser til konkurransen i det indre marked (Gero­
ski 1989). Fusjoner og oppkjØp er som nevnt ikke et nytt 
fenomen, og det er vanskelig å skille betydningen av det 
indre marked fra den generelle konkurransen om markeds­
makt og markedsandeler i internasjonal kapitalisme. 

Kapitalisme mot kapitalisme 
Globalisering, fusjonsbølger og multinasjonale strategier 

medfører ikke bare konkurranse mellom enkelte virksomheter 
og konserner. I et bredere perspektiv kan man snakke om 

konkurranse mellom ulike typer kapitalisme. Rivaliseringen 
mellom USA, Japan og EF og deres respektive virksomheter 

og multinasjonale konserner kan ses som en kamp mellom 

ulike måter å organisere produksjonen på (Ohmae 1985). Det 
gjelder spørsmålet om den beste, eller mest "konkurransedyk­
tige", måten å organisere produksjonen på. De ulike fOIDlene 

for kapitalisme kjennetegnes ved ulike syn på blant annet 
statens rolle i markedet og de ansattes deltakelse i produk­
sjonsutviklingen. Det er i denne sammenhengen vanlig å 
skille mellom den "angel-saksiske" kapitalismen (USA og 

Storbritannia), den "japanske" eller "konfusianske" kapitalis­
men (Japan) og "Rhin-kapitalismen" (blant andre Tyskland, 

Sveits. og de nordiske landene) (Albert 199 1 ).2 

Konkurransen mellom ulike kapitalistiske "produksjons­
modeller" har sammenheng med produksjonsorganiseringen 
både i den enkelte virksomhet og i den samfunnsmessige 

2 De ulike synene har sin parallell i diskusjonen om moderne kapitalisme 
peker i retning av fleksibel spesialisering (Piore og Sabe1 1 984) eller ulike 
former for tradisjonell (fordistisk) produksjonsorganisering med vekt på 
sentralisering og stordriftsfordeler (Boyer 1989. Wood 1989. Pollert 1991). 
Såkalt fleksibel spesialisering eller tilpasning til markedet, kjennetegnes av 
mindre produksjonsserier. bruk av avansert teknologi, høyt kvalifiserte 
arbeidere og et konstruktivt samarbeid mellom ledelse og ansatte. Påstan­
den er at en slik. produksjonsorganisering ofte er mer effektiv og gir større 
fortjeneste enn den klassiske produksjonsmodellen for stordrift. 
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produksjonen. Det gjelder samspillet mellom "offentlig og 
privat" : det offentliges omfang og rolle i utdanningspolitik­
ken, tilretteleggingen av FoU og organiseringen av overførin­
ger, både til husholdninger og til bedrifter. Konkurransen 
omfatter organiseringen av arbeidsmarkedet, læringordningen, 
etterutdanningen og den interne kompetanseutviklingen hos 
de ansatte i virksomhetene. Forskjeller mellom ulike "typer 
kapitalisme" uttrykkes også ved ulik inntektsfordeling, eier­
nes rolle i bedriften, synet på aksjeeie og statlig engasjement 
på finans- og eiersiden i næringslivet, og ikke minst utfor­
mingen av nasjonal næringspolitikk.. 

"Den amerikanske drømmen" og "det japanske 
mirakel" 
Oppramsingen kan gjøres lengre. Forskjellene i produksjons­

organisering har i stor grad sammenheng med så uklare og 
lite økonomiske begreper som kultur, etikk og moral. "Den 

amerikanske drømmen", "tysk grundighet", "den nordiske 
modellen" og "det japanske mirakel" er alle begreper som 

fanger inn kulturelle og institusjonelle sider ved regionenes 
og nasjonenes samfunnsmessige organisering av produk­

sjonen. 
Mange påstår at for USA og Europa er 90-tallets utford­

ring i mindre grad å kopiere egen fortreffelighet enn å forstå 
og lære av japansk industripolitikk., ledelses- og produksjons­

organisering, teknologi- og produktutvikling. Utstyrt med 
både fotografisk hukommelse og fotoapparat i kofferten 
besøkte japanske ingeniører amerikansk og europeisk nær­
ingsliv på 50- og 60-tallet. På 70- og SO-tallet har ameri­
kanske og europeiske næringslivsledere fløyet i skytteltrafikk 
til Japan for å avdekke bakgrunnen for det japanske mirakel, 

i første rekke innen elektronikk og bilindustri. Fremdeles 
reiser japanske ingeniører og bedriftsledere til USA og 
Europa, men nå er koffertens innhold skiftet ut med investe­
ringsprospekter, oppkjøpsplaner og yen. Rollene er byttet, 
studenten er blitt læremester. 
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Bildet er likevel ikke ensidig, som en konkurranse mellom 
den "vestlige industrialiserte verden" og Japan. med det 

japanske næringsliv som den suverene vinner. Tall fra den 
japanske sentralbanken viser at Japan i 1991 endret sin 

posisjon som verdens store kapitalkilde. Mens de samlede 
nettoinvesteringene i utlandet i 1987 summerte seg til 136 
milliarder dollar. investerte utlendinger mer i Japan i 1991 
enn japanske interesser investerte i utlandet - til sammen 37 
milliarder dollar. 

Et annet tegn på at j apansk økonomi opplever problemer. 
er at japansk lederstil er gjenstand for debatt, også i Japan. 
Nylig har Morita - konsernsjef i Sony og en av Japans mest 
omtalte og nasjonalt respekterte næringslivsledere - offentlig 
hevdet at den japanske lederstilen er inne i en krise, og at 
japanske virksomheter gradvis  bØr gå i retning av vestlig 
lederstil. Dette har naturlig nok skapt en opphetet offentlig 
debatt, siden Moritas uttalelser setter spørsmålstegn ved 
sammenhengen mellom "det japanske mirakel" og den japan-

Figur 2.2 Handelsoverskudd mellom Japan, USA og EF, 1983 - 1989 
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ske ledelsesfilosofien. Morita har tatt til orde for økt utbytte 
til aksjonærene. framfor den japanske tradisjonen med å 
reinvestere en i vestlig malestokk uvanlig stor del av over­
skuddet i bedriften. Kortere arbeidstid, høyere lønn og inn­
fØring av mer individuelt baserte overskudds- og bonusord­
ninger for å få mer motiverte arbeidere er andre vestlige 
ledelsesprinsipper Morita argumenterer for. 

Observasjonen er, selv om dette ikke lar seg dokumentere 
med tall og figurer, at internasjonaliseringen i økende grad 
stiller den enkelte nasjon og region overfor "den internasjo­
nalt beste praksis" - både når det gjelder lønnsomhet. og når 
det gjelder måter å organisere produksjonen på. Påstanden er 
at tiltakende globalisering av markedene og redusert skjer­
ming av nasjonale virksomheter og kapitalbevegelser i øken­
de grad fører de nasjonale økonomiene inn i en sammenfal­
lende konkurransesituasjon. Norsk økonomi står på stadig 
flere områder overfor de samme konkurransebetingelsene 
som de andre OECD-økonomiene (Dølvik m.fl. 1991). Det 

gjelder i første rekke for virksomhetene og bedriftene i 
markedet, både i skjerrnede. hjemmekonkurrerende og ute­
konkurrerende bransjer. Og det gjelder den økonomiske 
politikken og næringspolitikken i samspillet mellom myndig­
heter. arbeidslivets organisasjoner og den enkelte bedrift. 
Som nevnt pågår det en samtidig læreprosess. hvor både 
privat og offentlig virksomhet søker nye løsninger. innad og 
på tvers av landegrensene. Dette er ikke nytt. Det nye er at 
disse prosessene går fortere. Gårsdagens konklusjoner er i 
mindre grad morgendagens løsninger. 

2.2 Nasjoner mot nasjoner 

Nasjonale tiltak for å tiltrekke investeringer 
Regionenes og nasjonenes tiltak for å bedre konkurranse­
evnen og tiltrekke investeringer omfatter i stor grad statens 
tradisjonelle næringspolitiske virkemidler. Ulike regioner og 
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ikke minst nasjoner kives om å tiltrekke og holde på investe­
ringene ut fra Ønsket om nasjonal Økonomisk vekst, sysselset­
ting og kontroll. Dette er heller ikke nytt. Det nye er at 
internasjonaliseringen av økonomien og avreguleringen av 
kreditt-, valuta- og kapitalmarlc.edene siden sammenbruddet 
av fastkurssystemet med utgangspunkt i den amerikanske 
dollaren (Bretton Woods) har medført forsterket internasjonal 
konkurranse om kapitalen. Med friere kapitalflyt mellom 
landene blir regionenes og nasjonenes internasjonale konkur­
ranseevne eller attraksjonskraft i kampen om de lønnsomme 
investeringene - i fonn av både fmans- og realin�esteringer 
- viktigere for veksten i økonomien. 

Nasjonalstaten og det offentliges forsøk på å tiltrekke 
utenlandske investeringer har historiske tradisjoner. "Den 
andre industrielle revolusjon" rundt århundreskiftet brakte 
vannkraftutbygging inn i norsk industri, basert på utenlandsk 
teknologi, hovedsakelig finansiert av utenlandsk kapital 
(Cappelen, Fagerberg, Mjøset og Skarstein 1990). For eksem­
pel samarbeidet svenske banker, kontrollert av Wallenberg­
konsernet, med fransk og tysk kapital om investeringer i og 
oppbygging av Norsk Hydro. Samtidig var det utbredt skep­
sis til utenlandske investeringer, og vi fikk restriksjoner på 
utenlandsk eie gjennom konsesjonslovene i 1909 og 1918, og 
senere antitrustlovene i 1925 og 1926. 

På begynnelsen av 50-tallet skjedde det en viss endring i 
den restriktive holdningen til utenlandske investeringer i 
Norge. Det hadde sammenheng med erkjennelsen av at 
mangel på kapital var en flaskehals for videre industriutvik­
ling på 50-tallet (Hanisch og Lange 1986). Betingelsene for 
den tidligere kapitaltilførselen fra utlandet var endret -
Marshallhjelpen var fullført, og valutareservene var svært 
lave. Offentlige låneopptak. tilførte ikke tilstrekkelig med 
kapital. FØrst i 1959 resulterte denne erkjennelsen i synlig 
politisk handling, idet Trygve Lie ble spesialambassadør for 
et utvalg som hadde som oppgave å drive informasjonsvirk­
somhet i utlandet for å trekke utenlandsk industri til Norge. 
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Trygve Lie-utvalgets arbeid brakte resultater, og da arbeidet 
ble avsluttet i 1966, hadde det føn til kapitaltilførsel pa ca. 
1 ,2 milliarder kroner, i første rekke i form av investeringer 
fra USA og Europa (Hanisch og Lange 1986). I dag er det 

ingen offentlige institusjoner som ivaretar denne funksjonen, 
selv om deler av Norges Eksportrads virksomhet har flere 

paralleller. 
De fleste industrialiserte land har utviklet institusjoner for 

å tiltrekke utenlandske virksomheter og investeringer. Neder­
land har sitt "Netherlands Foreign Investtnent Agency", som 
nylig besøkte næringsmiljøene i Bergen og Trondheim for å 
få norske virksomheter og investeringer til Nederland. Argu­

mentene var blant annet "et mer fleksibelt byråkrati, lavere 

kostnadsnivå og et forutsigbart skattesystem" (Dagens Nær­

ingsliv 24.3.92). 
Et annet eksempel på nasjonenes forsøk på å tiltrekke 

utenlandske investeringer er Danmarks forslag om nye såkal­
te overavskrivningsregler (125 prosent) for selskapers forsk­

nings- og utviklingskostnader. Spørsmålet er hvor en norsk 

teknologi- og FoU-intensiv bedrift med datterselskap i Dan­
mark lokaliserer sitt nye FoU-investeringsprogram på 100 
millioner kroner. I Norge, hvor FoU-kostnader kan avskrives 
med 100 prosent, eller i Danmark, hvor de kan overavskrives 

med ytterligere 25 prosent? Gitt at norsk kompetanse og 
kostnadsnivå tilsvarer det danske, er svaret innlysende. Det 

ligger ikke noe klanderverdig i at det norske konsernet legger 
investeringen til Danmark, ledelsen handler rasjonelt. Eksem­

plet viser derimot rivaliseringen mellom norske og danske 
myndigheter i kampen om å tiltrekke investeringer, verdi­
skaping og sysselsetting innenfor egne grenser. Og det viser 
at en slik konkurranse, om den får utvikles fritt, kan bidra til 
å undergrave fmansieringsgrunnlaget for viktige fellesopp­
gaver - velferd, utdanning, infrastruktur, overføringer til 
næringslivet og husholdningene m. v. 

Et tredje eksempel, også det fra Danmark, gjelder "Inves­

teringssekretariatet" , underlagt det danske Utenriksdeparte-
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mentet. Investeringssekretariatet satser i første rekke på å 
tiltrekke utenlandsk kapital innen fire høyteknologiske sekto­

rer: informasjonsteknologi, telekommunikasjon, nærings­
middel- og miljøteknologi. Keidaren, den ledende industri­
og arbeidsgiverforeningen i Japan, har nylig utgitt en rapport 
rettet mot japansk næringsliv om investeringsmulighetene i 

Danmarlc. De japanske investeringene i Danmarlc har så langt 
vært beskjedne, og utgjorde i 1990 kun 200 millioner (1 ,8 
prosent) av de samlede utenlandske investeringene i Danmarlc 
på 1 1 ,1 milliarder. Rapporten konkluderer blant annet med at 
Danmarlc vil bli et sentralt utgangspunkt for den kommende 
økonomiske veksten i Skandinavia og Øst-Europa. Konklu­
sjonen Keidaren trekker, bygger på fem hovedpunkter (Apro­
pos 27.4.92): 

- Etableringen av EFs indre marked og utviklingen i for­
holdet mellom EFI' A og EF samt utviklingen i Øst-Euro­
pa vil plassere Danmark sentralt i et kommende nord­

europeisk vekstsenter. 

- Danmark har en avansert infrastruktur, som forsterlces av 

den pågående utbyggingen av de faste forbindelsene over 
Storebelt og Øresund. 

- Danmarlc har nedsatt bedriftsbeskatning og planlegger 
reduksjon av personbeskatningen for utenlandske ledere 

og eksperter til 30 prosent. 

- Danmark har en generell positiv økonomisk utvikling, 
spesielt med hensyn til kostnadsnivået (lønn og priser). 

- Danmarlc har svært kvalifisert arbeidskraft og lav fraværs-
prosent. 

De danske og nederlandske eksemplene synliggjør hvordan 
ulike nasjonale rammevilkår som lØnnsnivå, kostnadsnivå, 
skattesystem, infrastruktur m.v. inngår i næringslivets inves­
teringslokalisering. Og de retter oppmerksomheten mot 
rammene og betingelsene for internasjonal konkurranse. 
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Særnorske bestemmelser? 
I Norge har 80-tallet synliggjort denne spenningen som en 
næringspolitisk dragkamp om virksomhetenes konkurranse­
vilkår "sammenliknet med konkurrentene". Dragkampen, som 
har paralleller i alle industrialiserte land, framstår ofte som 
en konflikt mellom de berørte bransjene, regjeringen og 
fagdepartementene. Det generelle argumentet fra næringslivet 
og fagbevegelsen er nØdvendigheten av å få "like ramme­
vilkår som konkurrentene". En stor del av den hjemlige 
næringspolitiske debatten dreier seg følgelig om i hvilken 
grad vi har særnorske bestemmelser, og i hvilken grad slike 
bestemmelser, for eksempel i fonn av avgifter, bidrar til et 
samlet sett høyere norsk kostnadsnivå sammenliknet med 
konkurrentenes. Eksempler fra 70- og 80-tallets norske 
næringspolitiske debatt er: 

- Skatte- og avgiftspolitikken generelt, og i oljesektoren 
spesielt 

- Kraftprispolitikken overfor industrien 
- Norsk Internasjonalt Skipsregister 
- Landbrukspolitikken og næringsoverføringer 

Miljøpolitikken 

Dilemmaet myndighetene og næringslivet står overfor, er 
avveiningen mellom hensynet til effektiv konkurranse og 
nasjonale målsettinger om miljø, sysselsetting, distriktspoli­
tikk, nærings- og eierstruktur m.m. Problemstillingen er den 
samme i spørsmålet om il tiltrekke investeringer. Hvor langt 
skal myndighetene gå i retning av å tilrettelegge for "guns­
tige investerings betingelser"? Hvilke land er det riktig å 
sammenlikne med. for eksempel når det gjelder miljøavgifter 
eller kraftpriser? (Dette drøftes nærmere i kapittel 7.) 
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2.3 Det indre marked og åpningen av 
Øst-Europa 
I tillegg til markedsutfordringen fra hovedsakelig asiatiske og 
amerikanske virksomheter står norsk næringsliv, på samme 
måte som det europeiske for øvrig, overfor to konkrete 
endringer i konkurransevilkårene: Etableringen av EFs indre 
marked og åpningen av Øst-Europa. For et lite land som 
Norge representerer begge endringene både muligheter og 
trusler. 

EFs indre marked - Europas svar på globaliseringen 
Avhengig av hvilke nasjoner som slutter seg til det indre 
marked, gjennom EØS eller assosieringsavtaler (polen og 
Ungarn) eller som medlemmer, kan det indre marked komme 
til å bestå av 450 millioner mennesker. Uansett vil det ut­
gjøre verdens største fellesmarked. 

Beregningene av de økonomiske virkningene av det indre 
marked knyttes til den såkalte Cecchini-rapporten, som var 
et omfattende forsknings- og utredningsarbeid utført på 
oppdrag av EF-kommisjonen (Cecchini 1989, Smith og 
Venables 1989). Utredningen beregner den økonomiske 
virkningen som et engangsløft i økonomisk vekst på 4-6 
prosent av EFs BNP. De positive bidragene til den økte 
veksten ses i sammenheng med effektivisering og kostnads­
reduksjoner som følge av skjerpet konkurranse og stordrifts­
fordeler i det indre marked. 

Det er knyttet usikkerhet til Cecchini-rapportens anslag, 
og flere har kritisert den for a. overvurdere de positive vekst­
impulsene (Flam og Horn 1989, Melchior 1990).3 Anslaget 
på 4-6 prosent økonomisk vekst er videre knyttet til EF som 
helhet De økonomiske virkningene for det enkelte EF-land 

3 For en oversikt over argumentene i denne debatten, se kapittel 3 i 
FAFO-rapporten "Norsk økonomi og europeisk integrasjon" (Dølvik, 
Odnes, Stene og Stokland 1991). 

57 



- om nettovirlrningene kan bli positive eller negative -
drøftes ikke i Cecchini-rapporten. 

En nærmere vurdering av det indre markeds virkninger for 
det enkelte land må ta utgangspunkt i hvor konkurransedykti­
ge landets virksomheter er, og hvor utsatt de vil bli for den 
økte konkurransen (Golombek 1991). Den antatte veksten i 
Cecchini-rapportens beregninger utløses i hovedsak av at økt 
konkurranse i det indre marked fører til nedleggelse av noen 
bedrifter, mens de gjenværende høster gevinster i form av 
stordriftsfordeler. I en situa�jon med økt konkurranse vil 
strategien for mindre bedrifter gjennomgående være å spesia­
lisere produksjonen mot visse produkter og markeder (nisjer). 
For virksomheter med finansiell styrke vil en annen strategi 
være å bli tilstrekkelig store gjennom oppkjøp. 

Uansett hvilke strategier norske virksomheter velger 
utover 9O-tallet må en vurdering av det indre marked drøfte 
hvilke områder Norge har gunstige utviklingsmuligheter på. 
Økt konkurranse utløser en prosess av endring, i den enkelte 
bedrift og mellom bransjer. Utfordringen det indre marked 
setter overfor "region Norge", er hvilke nasjonale strategier, 
bransjestrategier og bedriftsstrategier som er best for å frem­
me en ønsket nasjonal økonomisk utvikling. Det gjelder 
særlig spørsmålet om vilkårene for investeringer i norsk 
næringsliv, et forhold som ikke minst påvirkes av endringene 
i Øst-Europa. 

Åpningen og ombyggingen av Øst-Europa 
Omveltningene i Øst-Europa endrer de politiske og økono­
miske betingelsene for europeisk næringsliv. De østeurope­
iske virksomhetene må tilpasse seg overgangen fra nasjonale 
''kommandoøkonomier'' til konkurransen på verdensmarkedet, 
og vestlig næringsliv må omstilles til konkurranse på og fra 
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det store østeuropeiske maIXedet.4 Hvordan de - både øst­
europeiske og vesteuropeiske viIXsomheter - mestrer omstil­
lingene, gjenstår å se. 

Et pessimistisk scenario kan betegnes som ''latinamerika­
nisering" (DØlvik m.fl. 1991). En ser for seg en svært lang­
som, oppsplittet og ujevn utvikling, med paralleller til utbyt­
tings- og avhengighetsrelasjonene mellom USA og latiname­
rikanske land. I et slikt perspektiv kan Øst-Europa utvikles 
til nykoloniale bakland for vestlig kapitalisme, bestående av 
billig arbeidskraft og billige råvarer. uten at en klarer å 
omsette dette i Økt nasjonal og regional velstand. 

Et annet, mer optimistisk utviklingsforløp betegnes som 
en "innhentingsprosess". Here av de Østeuropeiske landene 
har en hØyt utdannet befolkning og godt utviklet industriell 
infrastruktur, blant annet tilknyttet avansert militær produk­
sjon og tungindustri. Det er kort avstand til de store maIXe­
dene i vest, og Øst-Europa har historiske tradisjoner for 
samhandel vestover. Polen, Tsjekkoslovakia og Ungarn har 
rått assosieringsavtaler med EF som sikrer markedsadgang. 
Flere av deres produkter konkurrerer allerede med norske 
eksponbransjer, blant annet innen energi, kjemisk industri og 
kraftintensiv foredling av mineralske råvarer. 

Selv om flere av de Østeuropeiske landene har en industri­
ell tradisjon. er produksjonsteknologien og -organiseringen 
gjennomgående foreldet. En snakker gjeme om et teknologisk 
etterslep i forhold til vestlig kapitalisme, anslått til samme 
størrelsesorden som Vest-Europas teknologiske etterslep i 
forhold til USA rett etter annen verdenskrig. Kombinasjonen 
av det teknologiske etterslepet og størrelsen på det østeuro­
peiske maIXedet gjør at den økonomiske utviklingen i Øst-

4 De østeuropeiske økonomiene, det tidligere Øst-Tyskland tatt med, 
representerer knapt 100 millioner mennesker (3/4 av den japanske befolk­
ningen). l tillegg kommer Sam.veldet av Uavhengige Stater med omkring 
280 millioner. EP har til sanunenlikning en befoJkning pA ca. 325 millio­
ner. 

59 



Europa antas å øke veksten i OECD-området. Det er ulike 
vurderinger av hvor mye integrasjonen av de østeuropeiske 
økonomiene vil bidra med, fra det mest optimistiske anslaget 
rundt 2 prosent økt vekst fram til 19955 til mer forsiktige 
vurderinger (Dalum og Møller m.tl. 1991). 

Det er videre en utbredt usikkemet om de samlede virk­
ningene for den økonomiske veksten i Vest-Europa av etable­
ringen av det indre marked og åpningen av Øst-Europa. Det 
gjelder stØrrelsen på de økonomiske vekstimpulsene og den 
regionale og bransjemessige fordelingen så vel som hvilke 
land og hvilke bransjer som vil dra fordeler av de nye mar­
kedene. Sett i lys av en innhentingsprosess for Øst-Europa, 
med parallell til Vest-Europas og Japans innhenting av USA 
etter krigen, vil de europeiske høyinntektslandenes industrier 
stilles overfor økt konkurranse. Kravene til oppgradering av 
vestlig industri, både prosess- og produktteknologi, må 
forventes å øke. 

En forsterket oppgradering og fornyelse av industrien med 
bakgrunn i det indre marked og åpningen av Øst-Europa 
forutsetter omfattende investeringer, både i Vest-Europa og 
i Øst-Europa. Det er utbredt enighet om at det økte investe­
ringsbehovet som følge av det indre marked og ombyggingen 
av de østeuropeiske økonomiene i seg selv vil bidra til press 
på realrenten. Hvis sparingen (for eksempel for de østeuro­
peiske husholdningene) øker tilsvarende det Økte kapitalbe­
hovet, vil realrenten derimot ikke øke, et fomold som kun lar 
seg dokumentere i ettertid, men som per i dag må anses å 
være lite realistisk. 

Øst-Europa som lokaliseringsområde 
Hva som allerede framstår som et faktum, er at åpningen av 
Øst-Europa umiddelbart endret kanaliseringen av investerin­
ger og kapitalstrømmer i Vest-Europa. Søreuropeiske land 

S Det tilsvarer halvparten av den økte veksten EF-kommisjonen (Cecchini 
1988) forventer som følge av etableringen av det indre marked. 
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som Portugal og Spania, men også Storbritannia, er ikke 
lenger alene om å være attraktive, europeiske lavkostland for 
investeringer og lokalisering av produksjon. 

Ett av de mest illustrerende eksemplene på dette er end­
ringene i det tyske Volkswagen-konsernets investerings­
planer. Volkswagen hadde i prinsippet ferdigforhandlet 
planene for store investeringer i en ny bilfabrikk i Nord­
Spania da muren falt i Tyskland hØsten 1989. Noen måneder 
senere ga konsernledelsen beskjed til de lokale myndighetene 
i Nord-Spania om at de planlagte investeringene likevel ikke 
ville bli gjennomført. HØY spansk arbeidsledighet gjorde at 
dette førte til stor skuffelse, spesielt for de lokale myndig­
hetene og fagbevegelsen. Volkswagens begrunnelse var at 
forutsetningene hadde endret seg, og at investeringen i stedet 
ville lokaliseres til Øst-Europa. Så langt har Volkswagen 
foretatt flere store oppkjØp, og blant annet investert betyde­
lige belØp i det tsjekkiske Skoda. 

Et nyere og mer hjemlig eksempel på Øst-Europas nye 
attraktive rolle som lokaliserings- og investeringsområde er 
norske investeringer innen skipsbygging. Kværner har avslut­
tet forhandlingene om kjØp av Wamow-verftet i det tidligere 
Øst-Tyskland. Ulltveit-gruppen (Sterkoder, Haugesund Meka­
niske Verksted, Harding) forhandler om kjØp av Volkswerft 
i Stralsund, også i det tidligere Øst-Tyskland. I konkurransen 
med det tidligere Øst-Tyskland taper Norge som lokalise­
ringsområde for investeringer i skipsbygging. Som en del av 
Kværners kjøpsavtale inngår betydelige subsidier fra den 
tyske stat, blant annet i fonn av investeringstilskudd. Kvær­
ner, på sin side, tilfører ekspertise og teknologi, samt garan­
terer for 2000 arbeidsplasser ved verftet, som inntil i dag har 
sysselsatt i overkant av 3000 personer. Parallelt med Kvær­
ners og Ulltveit-gruppens oppkjØp og investeringer i Tysk­
land avvikles Kaldnes i Tønsberg. 

Målt ved årlig produsert bruttotonnasje er Norge verdens 
fjortende eller femtende største skipsbyggingsnasjon, med 
under l prosent av verdens samlede produksjon (paus og 
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Steen 1992).6 Hvis vi derimot ser på norske konserns eier­
skap i verft i andre land, er Norge fortsatt en "skipsbyggings­
nasjon". Kværner er i dag Europas stØrste skipsbyggings­
konsern, foran det italienske konsernet Fincantieri og det 
spanske Astilleros. I verdensmålestokk er Kværner på femte­
plass i størrelse, bak to japanske og to sørkoreanske konser­
ner. Hvis kjØpet av det tyske Warnow-verftet gjennomføres, 
vil Kværner bli verdens nest største verftskonsern målt i 
produsert tonnasje. Dette er en posisjon konsernet i hovedsak 
har oppnådd ut fra en oppkjøpsstrategi - Govan i Skottla.-nd 
(1988), Masa-Yards i Finland (1990) og eventuelt Wamow 
i Tyskland. 

2.4 Marked og nasjonale strategier 
Den tiltakende frihandelen og de flernasjonale selskapenes 
strategier samt den pågående omstruktureringen i OECD­
økonomiene reiser SpØrsmålet om nasjonalstatens rolle og 
betydning som arena for teknologisk utvikling og økonomisk 
vekst. Flere hevder at utviklingen mest treffende kan beskri­
ves med at de store multinasjonale selskapene i stigende grad 
blir statsløse - "the borderless world" (Ohmae 1990), samti­
dig med at kapitalbevegelsene blir friere. Mens markedet får 
et internasjonal omfang, begrenses de politiske myndighete­
nes nedslagsfelt til nasjonalstatens grenser. Det oppstår et 
misforhold mellom markedets og de nasjonale politiske 
systemers rekkevidde. Nasjonalstatens rolle i reguleringen av 
den økonomiske og næringsmessige utviklingen settes til­
svarende under press. 

, I 1975. det Aret verdens, og ogsA norsk. skipsbyggingproduksjon nådde 
toppen. var Norge verdens sjuende største skipsbyggingnasjon, med rundt 
3 prosent av den samlede bruttoproduksjonen. Den norske produksjonen 
var pA l 050 000 bruttotonn (Stokland 1986). Til sammenlikning ble det 
produsert 32 000 i 1988, eller ca. 3 prosent av produksjonen fra toppAret 
1975. 
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Dette er ikke en ny erkjennelse, og temaet er blant annet 
drøftet i Maktutredningen (''Frihandel og statsavmakt" , Heum 
1978). En tese hos Heum var at det nasjonale politiske svaret 
på dette presset ville trekke i retning av internasjonal institu­
sjonsbygging. Med andre ord ville en liberalisering av det 
internasjonale varebyttet øke omfanget av en "internasjonal 
institusjonalisering av politikken". Bakgrunnen og prosessen 
rundt EFs indre marked gir denne antakelsen stor tyngde. 

På den andre siden hevdes det at det ikke er noen motset­
ning mellom en tiltakende globalisering og regionalisering av 
selskapenes forretningSvirksomheter og betydningen av 
nasjonale særtrekk. Dette er et bærende perspektiv i Michael 
Porters analyser av nasjonalstatens betydning for nærings­
livets internasjonale konkurranseevne - ''The Competitive 
Advantage of Nations" (1989). Ifølge dette synet skjerper den 
tiltakende globaliseringen kravene til en nasjonal strategi som 
gjør at virksomhetene kan utnytte de nasjonale særtrekkene 
og dermed oppnå Økt internasjonal konkurranseevne, hjemme 
og ute. 

Stat og marked 
Selv om man deler det generelle synet at nasjonalstaten skal 
utforme en aktiv næringspolitikk, preges debatten både i 
Norge og i flere andre land av usikkerhet og uenighet i synet 
på innholdet og utformingen av en slik nasjonal strategi. 
Hvilke spørsmål reiser en nasjonal strategi, hvilke virkemid­
ler kan og bør brukes, overfor hvilke bransjer og bedrifts­
typer? Dette er problemstillinger som ikke har enkle eller 
entydige svar. Hensikten med dette avsnittet er å belyse noen 
av argumentene i den norske debatten om strategier for en 
nasjonal næringspolitikk. 

Den systematiske begrunnelsen for at et økonomisk 
system kunne organiseres slik at når den enkelte forsØkte å 
gjøre det beste for seg selv, resulterte det i det beste for 
fellesskapet (markedets usynlige hand), ble først gitt av 
Adam Smith i 1776. Samtidig erkjente Smith at markedet 
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overlatt til seg selv, ikke ville overleve i en form som tjente 
fellesskapet. Markedsaktørene ville selv forsøke å "konspire­

re" mot det felles beste - gjennom kartelldannelser, pris­
samarbeid og annet. Gudmund Hernes har formulert dette 

slik: "En stat måtte til for å opprettholde konkurransen. 

Markedet er et fellesgode, som selv om det er til fordel for 

alle, samtidig er i enhvers interesse å søke å unndra seg for 

L egen del. Det er i alles interesse at alle de andre konkurrerer 

- det er i min interesse å være uten rivaler. 'Ingen ønsker 
reell konkurranse for seg selv.' Produsentene enkeltvis vil 

søke ei redusere konkurransen ved produktdifferensiering, 

opparbeidelse av merkelojalitet osv. ,  eller sammen med 

arbeidstakerne ved krav om innkapsling, avskjenning, toll­

beskyttelse, kontroll med adgang til markedet eller regulering 

av prisforholdene. Følgelig mente Adam Smith at en stat 

måtte til for å etablere og opprettholde markedet som felles­

gode." (Hernes 1978: 198) Adam Smiths vurdering var at kun 

en kollektiv institusjon, det vil si staten (politikken), ville 

klare å opprettholde rammene slik at markedet (økonomien) 

ville framskaffe det beste for fellesskapet. 

Denne erkjennelsen berører fremdeles kjernen i utformin­

gen av statens rolle i den økonomiske politikken. Synet på 

hvilken rolle staten kan og bør innta i økonomien, vil følge­

lig prege synet på mulighetene for, hensikten med og bruken 

av virkemidler i en nasjonal næringspolitikk. Her er det 

forskjeller mellom den liberalistiske tradisjonen, hvor statens 

rolle i all hovedsak begrenses til å skape forutsigbare rammer 

for markedet, og mer pragmatiske oppfatninger, der staten 

tillegges viktige oppgaver med å samordne næringslivet og 

denned tilrettelegge for visse satsingsområder og tilhørende 

næringsutvikling. Mens liberalisten først og fremst er opptatt 

av å sikre konkurransen på markedet og i næringslivet, er 

tilhengerne av nasjonale strategier mer opptatt av å sikre og 

utvikle det nasjonale næringslivet i konkurransen. 
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Liberalistisk eller pragmatisk næringspolitikk? 
Den norske debatten om "stat og marked" er mangfoldig, 
både med hensyn til antall temaer problemstillingen knyttes 
til, og med hensyn til de ulike argumentene og standpunktene 

som framkommer. Å gi en kort oversikt over debatten er 
følgelig ikke enkelt, og vil nødvendigvis medføre en del 

snarveier. Her begrenses framstillingen til noen generelle 
argumenter i synet på statens rolle i næringspolitikken. En 
nænnere drøfting av statlig eierskap gis i kapittel 6. 

To prinsipielle erkjennelser deles av 'både tilhengerne og 
motstanderne av nasjonale strategier. For det første at marke­
det som økonomisk styringsinstrument har vist seg overlegent 
alle andre økonomiske systemer. For det andre at markedet 
krever politisk, eller statlig, styring for at det i henhold til 
Adam Smith og nyklassisk Økonomisk teori skal fungere slik 
at det framskaffer det beste for fellesskapet. Man deler i all 
hovedsak erkjennelsen av at "ikke noe er så gjennomregulert 
som et fritt marked". 

Når en så stiller SpØrsmålet om hva som egentlig menes 
med politisk styring, eller statens rolle, stopper enigheten. 

Liberalisten understreker som nevnt nødvendigheten av 
politisk styring av matkedet, men begrenser denne til å skape 

klare, forutsigba.re rammebetingelser rundt markedet. Å 
hindre at visse bedrifter eller bransjer unndrar seg konkurran­
se blir et mål for å sikre mest mulig effektiv anvendelse av 

kapital og ressurser. Det innebærer blant annet nøytralitet j 
rammebetingelsene, slik at ingen næring begunstiges eller 
subsidieres på bekostning av andre. Fravær av direkte subsi­
dier eller andre konkurransevridende tiltak vil ifølge teorien 
lede kapitalen dit lønnsomheten er størst, noe som antas å gi 
optimal bruk av v åre ressurser. 

Tilhengerne av en mer aktiv statlig politikk påpeker for 

det første at markedet alene ikke alltid klarer å utnytte en 

nasjons fortrinn på den beste maten. Argumentet er at visse 

typer investeringer og handlinger ikke blir gjennomført fordi 

investoren ikke drar direkte nytte av aktiviteten. I økonomisk 
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teori omtales dette som ekstemaliteter i produksjonen,7 og 
det best kjente eksemplet er miljøulemper som rammer oss 
alle, samtidig som forurenseren ikke betaler for utslippet. En 
nasjonal strategi hvor offentlige og private virksomheter 
samarbeider for å utnytte de nasjonale fortrinnene som ellers 
ikke ville blitt utviklet, anses følgelig som nødvendig. Dette 
omtales også som "å skape komparative fortrinn" (Scott og 
Lodge 1 985). 

Et annet argument mot det liberalistiske synet på nærings­
politikken er at den pågående internasjonaliseringen inne­
bærer en omstrukturering av økonomien, som også omfatter 
norsk næringsliv. Vurderingen er at økt konkurranse, gjen­
nom utvidet markedsadgang, større enheter og Økt betydning 
av stordriftsfordeler både for enhetskostnaden og for finansi­
eringen av produktutvikling og FoU. stiller krav til en nasjo­
nal strategi for å bygge opp robuste og konkurransedyktige 
virksomheter. Den pågående fusjonsbølgen uttrykker dels at 
det skjer en konsentrasjon i retning av flere store flernasjona­
le konserner (Olrog og Rickhamre 1992), dels at en rekke 
konsernledere vurderer fusjoner og oppkjØp som gunstige, 
eller i det minste som et motrekk mot selv å bli kjØpt. ut fra 
erkjennelsen av at det sentrale kjennetegnet på internasjonal 
konkurranse nå kan uttrykkes som "kjØp eller bli kjØpt". 
Tilhengerne av en nasjonal strategi tillegger i denne sammen­
heng staten en viktig rolle, både i forbindelse med fastsettelse 
av gunstige rammevilkår, i forbindelse med oppbygging av 
robuste eiersstrukturer og i forbindelse med kanalisering av 
kapital som kan gi norske selskaper tilstrekkelig "finansiell 
ryggrad" i den pågående oppkjøpsbølgen. 

1 For en gjennomgang av nyere bidrag til teorien om økonomisk vekst, 
med ve.kt pA ekstemaliteter i produksjonen. se K.A. Mork "Noen reflek­
sjoner over nyere teorier for konjunkturer og økonomisk vekst", Sosial­
Økonomen nr. 3, 1992 og O.H. Sjøtrø ''Ny vekstteori: Økonomifagets 
alkymi?" SNP, Arbeidsnotat nr. 39/1990, Bergen. 
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Liberalistens svar på disse synspunktene er i hovedsak to. 
For det første at oppkjØp, fusjoner og fisjoner er en vesentlig 
del av markedsmekanismen, som blant annet bidrar til en 
nødvendig fornyelse og omstrukturering av markedet. Det 
sentrale er ikke først og fremst om oppkjØpet eller fusjonen 
leder til at virksomheten kontrolleres fra Norge eller utenlan­
det Det kritiske er om oppkjøpet vil medføre en så omfatten­
de konsentrasjon at det vil gi markedsmakt og monopolprofitt 
i Norge. Liberalisten avviser følgelig pragamatikerens vurde­
ring av at det i dag er viktigere å utvikle slagkraftige enheter 
og eierstrukturer på hjemmemarkedet enn å opprettholde 
"den perfekte konkurransen". I forlengelsen ligger en avvis­
ning av at det eksisterer såkalte nasjonale preferanser knyttet 
til eierskap. Betydningen av å ha en nasjonal eierstruktur i 
norsk næringsliv, for denned å få en "norsk vinkling" i den 
pågående omstruktureringen og lokaliseringen av investerin­
ger og produksjon til Norge, avvises. Argumentet er at 
norske bedriftsledere og kapitalister skal lokalisere investerin­
gen i den bransje og i det land der den forventede avkastnin­
gen er størst. Dermed bidrar man til en mest mulig effektiv 
bruk av kapitalen, som i sin tur skal komme fellesskapet til 
gode. 

Til dette innvender tilhengerne av en nasjonal strategi at 
vår åpne økonomi og de pågående endringene i konkurranse­
betingelsene innen rammene av EFs indre marked og GA TI 
uansett vil sikre tilstrekkelig konkurranse i norsk næringsliv. 
En innvending som følger av dette, er at liberalisten i sin iver 
etter å tilpasse kapital og arbeidskraft etter hva som i teorien 
er billigst og mest lønnsomt, glemmer å stille spørsmål om 
verdiskapingen. Den stadig tilbakevendende og alltid like 
intense debatten om norsk kraftprispolitikk er illustrerende. 

Tilhengerne av en nasjonal strategi hevder gjennomgående 
at den norske kraftprispolitikken som begunstiger kraftkre­
vende industri, er en fornuftig strategi ut fra hensynet til 
verdiskaping. Favoriseringen av kraftkrevende industri gir 
sysselsetting, og en omlegging av kraftprispolitikken ville 
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føre til store og kostbare omstillinger i norsk arbeidsliv. Mer 
generelt argumenteres det for at en nasjonal strategi for 
produksjon og verdiskaping i Norge reduserer importavhen­
gigheten, og dermed behovet for valutainntjening. 

Japan, Tyskland og USA 
Til tross for at selve begrepet "nasjonal strategi" er uklart og 
knyttes til ulike strategier, fra Porters begrep om konkurran­
sedyktige "c1uster'. til tradisjonell proteksjonsistisk subsidie­
politikk, får det fram en avgjørende forskjell i synet på 
state.ns rolle i næringspolitikken. Satt på spissen vil ethvert 
avvik, det være seg i rammevilkår, i skattenivå eller i fonn 
av direkte overføringer som gir en bedrift fordeler i forhold 
til "markedspris", i en liberalistisk tradisjon oppfattes som en 
uheldig nasjonal strategi. ofte omtalt som subsidiering. Selv 
om man på tross av denne synsmåten aksepterer visse former 
for subsidier, blir det likevel et problem å finne fram til 
hvilke kriterier eventuelle subsidier skal tildeles etter. Eks­

emplene og erfaringene med å føre en norsk subsidiepolitikk 

frister ikke liberalistene til gjentakelse. hva enten det gjelder 
statlige forskningsmidler og koordinering av FoU, gunstige 
skattebetingelser, landbrukspolitikk. eller kraftpriser. 

Tilhengerne av en nasjonal strategi aksepterer SpØrsmålet 
om prioritering som et problem, men aksepterer ikke at 
problemet er så uoverstigelig at staten og partene i arbeids­
livet av den grunn skal abdisere. Dette standpunktet hviler på 
to -erkjennelser: for det fØrste at alle andre industrialiserte 
nasjoner, muligvis med unntak av Storbritannia og USA, 
fører en nasjonal næringspolitikk, basert på favorisering av 
visse bransjer eller satsingsområder, for det andre at det er de 
land som har klart å utvikle en nasjonal strategi, blant annet 
Japan og Tyskland, som framstår som de mest framgangs­
rike, både med hensyn til økonomisk vekst og med hensyn 
til sysselsetting (Scott og Lodge 1985). 

Debatten om nasjonale næringsstrategier - det vil si i 
hvilken utstrekning investeringsmønsteret som fonner vår 
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økonomiske struktur, bØr overlates til frie markedskrefter ­
er intens, for ikke å si opphetet Det synes som om ingen 
klarer å delta i den uten å nevne Japan. Erkjennelsen om 
sammenhengen mellom nasjonale næringsstrategier begynner 
også å få innpass i det tradisjonelt sett liberalistiske USA. 
Den første offisielle amerikanske rapporten som understreket 
at "industripolitikk er blitt rutine for alle regjeringer" , var en 
studie i 1983 om amerikansk elektronikkindustri (Dore 1987). 
Konklusjonen var ikke til å misforstå: 

" Når alt kommer til alt, dreier det seg om dette: Hvis 
andre land utvikler ambisiøse og omfattende program 
for å støtte visse bransjer, kan vi i USA anta at fra­
været av statlige tiltak eT det beste svaret? ( . . .  ) Vi kan 
fortsette å overlate industripolitikk til tilfeldighetenes 
spill, eller vi kan forsøke å forbedre systemet." (Dore 
1987:231) 

Samtidig gjenstår svaret på det spørsmålet de fleste stiller: 
Hvordan skal det gjøres, hva skal være innholdet i en norsk 

næringspolitikk for 90-tallet? Det gjelder spørsmålet om 
bruken av olje- og gassressursene i Nordsjøen, og det gjelder 

ikke minst SpØrsmålet om hvem som skal finansiere investe­
ringene, og til hvilke deler av næringslivet de skal kanalise­

res utover 90-tallet. Svarene er ikke gitte. Like Ute som det 
fInnes en oppskrift på gull, fInnes det en type nasjonal 
næringsstrategi som kan foreskrives for alle land. Svaret 
ligger kanskje snarere i selve prosessen og videreutviklingen 
av den norske tradisjonen med å utforme et bredt samarbeid 
mellom ulike deler av næringslivet, fagbevegelsen og staten 

om en felles strategi for næringsutvikling. Hvis det ikke 
utvikles et nasjonalt næringspolitisk "ansvar", vil den inter­

nasjonale konkurransen og andre regioners og nasjoners 
næringspolitikk i stor grad foreta valgene for oss. 
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Kapittel 3 Utviklingstrekk i 
norsk økonomi 

3.1 En liten og råvarebasert økonomi 

Eksport og import 
Norge er et land med relativt rik tilgang på naturressurser. I 
tillegg til utbygging av vannkraft og utvinning av ulike 
metaller og mineraler har vi fra begynnelsen av 7o-tallet 
nyttiggjort oss oljeforekomster i Nordsjøen. Som en liten 
økonomi har Norge forholdsvis stor handel med omverdenen 
(jf. figur 3. 1). 

Naturressurser i fonn av råvarer er viktige eksportproduk­
ter, og gir en stor del av den valutainntjeningen som er 

Figur 3.1 Eksport og import som andel av bruttonasjonalprodukt. Kil­
de: SSB Nasjonalregnskapsstatistikk 
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nødvendig for å kjØpe varer og tjenester fra utlandet.Over 80 
prosent av norsk eksport av tradisjonelle varer går til EF­

eller EFrA-Iand. Av figur 3.1 framgår det at Norge hadde 

særlig hØY import på 70-tallet, blant annet i forbindelse med 

investeringer i og oppbygging av oljesektoren. Oljen bidro 
deretter til eksportoverskudd i første halvdel av 80-tallet fram 

til fallet i oljeprisen i 1986. 
Fra 1982 til 1991 besto gjennomsnittlig ca. 43 prosent av 

vareutførselen av olje og gass, 4 prosent av andre råvarer 
(hovedsakelig papinnasse, papiravfall, malmer og avfall av 
metaller), 7 prosent av matvarer (hovedsakelig fersk og saltet 
fisk) og 37 prosent av bearbeidede varer (metaller, metall­
varer, jern og stål. plastråstoffer, kjemiske grunnstoffer, 
kunstgjødsel, transportmidler, maskiner, apparater, papir, 

papp og møbler). l samme tidsrom utgjorde matvarer 6 
prosent mens andre ferdigvarer sto for 74 prosent av vare­

innførselen (ca. 40 prosent av dette var maskiner, apparater, 
materiell og kjøretøyer). l tillegg til varer består eksport og 

import av tjenester. Tjenester utgjorde på 80-tallet gjennom­
snittlig 32 prosent av den samlede eksportverdien og 27 

prosent av importverdien. Eksportsammensetningen medfører 
at Norges inntekter fra utlandet er svært avhengige av råvare­

prisene, særlig oljeprisen. 
Sammenliknet med gjennomsnittet for OECD-land i 

Europa har Norge både et relativt hØyt nivå på og en relativt 

hØY vekst i bruttonasjonalprodukt per innbygger. I lØpet av 
de siste tretti år har gjennomsnittlig levestandard i Norge i 
stor grad nænnet seg levestandarden i USA, som er verdens 
rikeste land målt i BNP per innbygger og korrigert for pris­
forskjeller. 

Historisk tilbakeblikk 
Råvarebasert eksport representerer ingen ny situasjon for 

norsk økonomi. Også i tidligere perioder har vi overveiende 
solgt naturbaserte ressurser (trevirke, fisk) til utlandet, mens 
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industriproduksjonen for en stor del har dekket innenlandsk 
etterspørsel. 

Etableringsfasen for norsk industri midt på l 8 DO-tallet falt 
sammen med Økt innenlandsk etterspørsel som følge av 
bedrede inntekter fra utenrikshandelen. Det var likevel først 
for vel nitti år siden at industrien, både med hensyn til 

sysselsetting og med hensyn til andel av bruttonasjonalpro­
dukt ble Norges fremste vekstnæring. Industriens oppblomst­

ring skjedde "i en periode som for den samlede økonomien 
i hovedsak var preget av stagnasjon. Også dette kan ses som 

et tegn på at den moderne norske industrien har hatt en trang 
fødsel." (Bergh, Hanisch, Lange og Pharo 1983) 

Utenlandsk kapital og kompetanse var viktig for den 
første industrielle vekstperioden (1890--1920). Bergverks- og 
vannkraftressursene ble tatt i bruk, og veksten var hØY for 
elektrokjemisk industri, malm- og metallutvinning og trefor­

edling. Men også hjemmemarkedsindustrier som tekstil og 

Figur 3.2 Bruttonasjonalprodukt per innbygger. Kjøpekrajtspariteter. 
OECD = 100. Kilde: OECD 
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hennetikk hadde en betydelig vekst fram til første verdens­
krig. Den andre store vekstperioden i norsk industri var i 
tidsrommet 1930-50. I denne perioden Økte hjemmemarkeds­
industrien nesten dobbelt så fort som eksportindustrien, og 
det var særlig stor vekst i produksjon av nye konsumvarer. 
Samtidig var bedriftene mindre enn tidligere og i større grad 
etablert i distriktene. "Produksjonsveksten hadde i betydelig 
grad tilknytning til utviklingen av nye produkter, sponsartik­

ler. fannasøytiske og kosmetiske preparater og fabrikkprodu­
serte næringsmidler. Mange slike produkter flkk sitt gjen­
nombrudd i Norge i mellomkrigstiden, og langt på vei ser det 
ut til å ha vært utnyttelsen av de mulighetene som lå her, 

som i 1930-årene ga industrien den vekstimpuls den trengte 
for å komme ut av stagnasjonen. De senere års forsknings­
resultater tyder på at krisen i betydelig grad bidro til at 
norske bedrifter tok opp produksjon av disse varene. Krisen 

medførte at landet ikke i samme grad som tidligere kunne 
basere sin Økonomi på råvarer og halvfabrikata for eksport." 

(Bergh, Hanisch, Lange og Pharo 1983) 
Industriutbyggingen i store deler av perioden etter krigen 

og fram til oljeprisoppgangen i 1973 fulgte mønsteret fra fØr 

første verdenskrig med hovedvekt på tungindustri som produ­
serte halvfabrikata for verdensmarkedet ved hjelp av billig 
norsk kraft. I 1960-årene ble skillet mellom hjemmemarkeds­
industrien og eksportindustrien redusert. Det ble større kon­
kurranse på hjemmemarkedet, samtidig som bedrifter i flere 

bransjer prøvde seg ute (Grønlie 1991). 

Internasjonale etableringer på 90-tallet 
Norges Eksportråd har fått utført en spørreundersøkelse om 
norske bedrifters planer og ambisjoner for eksport og interna­
sjonale etableringer i perioden 1992-1996. Bortsett fra skips­
fart dekket bedriftene som svarte på undersøkelsen, minst tre 
fjerdedeler av Norges totale vareeksport (Carelius m.fl. 1992). 

Bedrifter innen skipsbygging og verkstedindustri hadde de 
høyeste forventingene om framtidig eksportvekst, mens 
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vekstforventningene var lavest innen produksjon av tekovarer 
og innen trevareindustrien. Bedriftene i undersøkelsen regner 

i dag Europa som sitt viktigste eksportmarked og Sverige 
som sin viktigste kunde. For 1996 forventes Europa fortsatt 

å være det viktigste markedet, men da med Tyskland i den 
rollen Sverige har i dag. 

Halvparten av eksportbedriftene hadde egne salgs- og 
serviceselskaper, mens ca. en fjerdedel av eksportbedriftene 
hadde egne produksjonsselskaper i utlandet. Flest selskaper 
har etablert seg i Storbritannia. Andre viktige land er Tysk­
land, Sverige. USA, Danmark og Frankrike. Med hensyn til 
hvilke land som vil være aktuelle for uteetablering har flest 

bedrifter nevnt Tyskland og USA. 

Over 40 prosent av eksportbedriftene hadde ennå ikke 

vurdert spørsmålet om uteetablering. Nesten tre fjerdedeler av 
eksportbedriftene hadde likevel en eller annen fonn for 

forpliktende internasjonalt samarbeid med andre bedrifter, og 
da fortrinnsvis med utenlandske foretak. Eksportbedriftene 
som var omfattet av undersøkelsen oppfattet norsk kostnads­
nivå, konjunktursvingninger og konkurranseforhold som de 
tre stØrste hindringene i internasjonaliseringsprosessen, mens 
tilgang på risikokapital var rangert på fjerdeplass. 

3.2 Strukturendringer som følge av 
oljevirksomheten 

Investeringer og strukturendringer 
Norge startet som oljenasjon på begynnelsen av 70-tallet på 
et særlig gunstig tidspunkt, idet prisene var høye som følge 
av prisavtaler mellom OPEC-landene (OPEC I). Petroleums­
sektoren har på grunn av gunstig avkastning tiltrukket seg 

kapital og kompetanse. Dette har trolig bidratt til å fortrenge 
en del eksisterende næringer. I den siste tjueårsperioden er 

det hovedsakelig konkurranseutsatte næringer utenom petrole-
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umssektoren som har redusert sin andel av bruttonasjonalpro­
duktet, realinvesteringene og sysselsettingen. Av figur 3.3 
framgår det at bruttonasjonalproduktet i faste kroner er mer 
enn tredoblet fra 1960 til 1990 og at utvinningstakten innen 
oljesektoren har vært betydelig. 

Fordi oljevirksomheten har vist seg å være særlig lønn­
som, har Norge kunnet kjøpe mer varer fra utlandet enn 
tidligere, på tross av nedgang i annen valutaskapende virk­
somhet. På hele 80-tallet er det investert til dels betydelig 
mer innen oljevirksomheten enn i industrien. 

Når et land får høyere inntekter, vil en del gå til økt 
forbruk. Det er denned ikke overraskende at skjennede 
næringer har økt sin andel av produksjonen og sysselsettin­
gen. Oljeinntektene har gjort det mulig a redusere annen 
valutaskapende virksomhet og bruke mer av innenlandsk 
arbeidskraft og kapital til offentlig og privat tjenesteyting. 
Skjennede næringer bidro i 1991 til brutto nasjonalproduktet 

Figur 3.3 Bruttonasjonalprodukt i faste kroner og volumendring i olje­
utvinningen. Kilde: Nasjonalregnskapsstatistikk 
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(BNP) med omtrent samme andel som i 1970 (ca. 72 pro­
sent). Innenfor konkurranseutsatt sektor har det imidlertid 
pågått betydelige endringer. Mens tradisjonelle hjemme­
konkurrerende og utekonkurrerende næringer utgjorde 28 
prosent i 1970, svarte disse næringene i 1991 for ca. 13  
prosent av BNP. Oljevirksomheten hadde "overtatt" de 

resterende 15 prosent Konkurranseutsatt sektors, og særlig 
oljevirksomhetens, andel av BNP varierer med utvinnings­
tempo, olje- og andre råvarepriser. 

Figur 3.5 viser utviklingen i konkurranseutsatte sektorers 
bidrag til bruttonasjonalproduktet i perioden 1970-1991 .  I 
diagrammet er dessuten industriens andel av BNP lagt inn. 
Det framgår at oljen betydde mer for BNP melom 1980 og 
1985 enn industrien. Oljens betydning ble noe redusert med 
oljeprisfallet i 1986 men var i 1991 igjen på høyde med 

industrien. 

Figur 3.4 Bruttoinvesteringer i /ast kapital i industri og bergverk 
1970-1990. Prosentvis andel av samlet bruttoinvestering. Kilde: SSB 
Nasjonalregnskapsstatistikk 
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I 1960 utgjorde industriproduksjonen ca. en fjerdedel av 
bruttonasjonalproduktet. Fra 1963 og fram til 1975 holdt 

andelen seg jevnt på rundt 21  prosent. Deretter ble industri­
ens viktighet redusert i takt med at oljesektorens bidrag til 
norsk økonomi økte. 

' 

Sysselsetting 
Den samlede sysselsettingen i norsk økonomi økte i perioden 
1970-1990 med 25 prosent (Fra l 640 400 til 2 047 600 
personer). I 1970 var ca. 74 prosent av den arbeidende 
befolkningen sysselsatt i skjennede næringer, mens tilsvaren­

de tall tjue år senere var vel 85 prosent. Av figur 3.6 framgår 
reduksjonen i industrisysselsettingen og veksten i sysselset­
tingen innen offentlig sektor som andel av den totale syssel­
settingen. 

Selv om antall sysselsatte er flere, er totalt utførte time­
veIk i Norge i 1991 (2862,2 mill timeveIk) omtrent på 

Figur 3.5 Konkurranseutsatte sektorers og industriens bidrag til brut­
tonasjonalproduktet 1970-1991 . Kilde: SSB Nasjonalregnskapsstatistikk 
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samme nivå som i 1970 (2896,2 mill timeverk). Dette skyl­
des delvis kortere arbeidstid, bruk av deltid, pennisjoner o.l. 

Økt kvinnedeltakelse på arbeidsmarkedet utgjorde en 
betydelig del av den generelle sysselsettingsveksten og bidro 
trolig til å redusere det presset på arbeidsmarkedet som 
oppsto som følge av Økt etterspørsel (Strøm 1991). 

Fra 1970 til 1990 ble sysselsettingen innen offentlig 
forvaltning mer enn doblet. Innen helse- og sosialtjenester 
var sysselsettingsveksten 230 prosent, hotell- og restaurant­
virksomhet og privat tjenesteyting Økte med 80 prosent, mens 
varehandelen Økte med 30 prosent. Utekonkurrerende og 
hjemmekonkurrerende næringer gikk i tjueårsperioden tilbake 
med henholdsvis 32 prosent og 27 prosent. 

Sammenliknet med Sverige og Danmark har Norge en 
relativt liten arbeidsstyrke regnet som andel av befolkningen 
mellom 16 og 66 år (76 prosent i 1991), mens vi ligger på 
omtrent samme nivå som Finland. Arbeidsstyrkens lavere 

Figur 3.6 Sysselsatte personer etter næring, årsgjennomsnitt. Kilde: 
SSB Nasjonalregnskapsstatistikk 
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andel av befolkningen skyldes blant annet at i Norge er flere 
i utdanning (9,7 prosent av alle menn og 9,9 prosent av alle 
kvinner mellom 1 6  og 64 år). Det skal i den forbindelse også 
bemeIkes at Norge i 1991 hadde en lavere andel arbeidsuføre 
(5,7 prosent av alle menn og 6,6 prosent av alle kvinner 
mellom 16 og 64 år) enn både DanmaIk og Finland. (Nordisk 
Statistisk Sekretariat, april 1992). 

Også andre OECD-land det er naturlig å sammenlikne oss 
med, har hatt reduksjon i antall sysselsatte i industrien på 
1980-tallet (jf. tabell 3. 1). En del av bakgrunnen for denne 
sysselsettingsreduksjonen er trolig teknisk framgang som har 
gjort det mulig å opprettholde samme produksjon ved hjelp 
av færre ansatte. Endringen i arbeidsproduktiviteten, det vil 
si endringen i produsert mengde per arbeider, har vært posi­
tiv i OECD-området etter krigen. Dette er nettopp et tegn på 
at produksjonen kunne opprettholdes med mindre arbeidsinn­
sats. Vi kommer tilbake til internasjonale sammenlikninger 
av produktivitetsutviklingen i kapittel 4. 

Tabell 3.1 Industrisysselsetting som andel av total sysselsetting i utvalgte 
land. Prosent. Kilde: OECD - Year book of labour statisties 1989-90 og 
1991 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 Endr. i Endr. i 
tot.syss. ind.syss. 
1980-90 1980-90 

Japan 24,7 24,8 24,5 24,5 24,9 25,0 24,7 24,1 24,2 24,2 24,1 12,9 10,1 
USA 22,1 21,7 20,4 19,8 20,0 19,5 19,1 18.6 18,5 18,5 18,0 18,7 - 3,5 
Stor-
britan. 28,0 26,1 25,1 24,0 22,9 22,6 22,0 21,3 21,0 20,4 20,0 6,1 -23,8 
Sverige 24,2 23,3 22,4 22,3 22,4 22,5 22,3 22,1 22,0 21,9 21,1 6,5 - 7,1 
Norge 20,1 19,5 18,8 17,4 17,5 17,3 17,2 16,6 15,9 15,5 15,3 6,4 -19,3 
Canada 19,7 19,3 18,2 17,6 17,9 17,5 17,3 17,0 17,2 17,0 15,9 17,4 - 5,2 
Italia 26,3 25,7 25,3 24,S 23,S 22,8 22,5 22,1 22,2 22,4 22,2 3,8 -12,5 
Frank-
rike 25,4 24,7 24,3 23,9 23,4 22,8 22,3 21,7 21,3 21,1 21,0 1,8 -15,9 

Et maIkert trekk i norsk økonomi de siste tjue årene er 
nedgangen i industrinæringen i kjølvannet av oljesektorens 
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framgang. Petroleumssektoren har mer enn kompensert 
forfallet i industriens produksjon, og tjenesteytende sektorer 
har mer enn kompensert for nedgangen i industrisysselsettin­
gen De siste årene har vi imidlertid også i Norge opplevd en 
voksende arbeidsledighet. Norge har tradisjonelt hatt relativt 
lav arbeidsledighet. De senere årene har vi i stigende grad 
nærmet oss nivået til våre handelspartnere (jf. figur 3.7). 

3.3 Naturressurser. erunnrente Oi! bruk , ... Cl' 
av landets formue 
Utvinning av ikke-fornybare naturressurser medfører at landet 
bygger ned den delen av sin formue som ligger i disse 
ressursene. Oljerenten er "den meravkastningen, sammenlik­
net med annen produksjonsvirksomhet, som petroleumsvirk­
somheten gir Norge som nasjon", mens oljeformuen kan 
defineres som "forventet nåverdi av framtidig strøm av 

Figur 3.7 Arbeidsledighetsrate i OECD-området. Årsgjennomsnitt i 
prosent av arbeidsstyrken. Kilde: St.meld. nr. 1 (1991-92) 
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oljerente". (Steigum 1991) Den løpende avkastningen utover 
gjennomsnittlig rentabilitet ellers i økonomien (oljerenten) 
svarer dermed til den løpende reduksjonen av oljeformuen. 
Oljeformuen vil variere med den til enhver tid gjeldende 
oljepris. 

Petroleumsproduksjon gir for det fØrste en avkastning som 
medfører høyere inntekter for landet, på lik linje med annen 
produksjon. I tillegg vil den delen av oljeformuen som er 
utvunnet (tilsvarende oljerenten) kunne plasseres i fonn av 
annen fomme som gir løpende avkastning og denned ytterli­
gere inntektsøkning for landet Som "formuesforvalter" står 
Norge fortløpende overfor følgende prinsipielle valg: 

1. Hvor mye av fonnuen skal brukes i dag og hvor mye skal 
spares til fordel for etterlmmmende generasjoner? 

2. Hvordan skal dagens inntekt fordeles i befolkningen? 

3. På hvilken måte skal sparingen foregå? 

For å ta den siste problemstillingen fØrst. De tre mest nærlig­
gende alternativene er: 

i) Ha en lav utvinningstakt, det vil si spare ved å la ressur­
sene ligge i havbunnen inntil videre. 

ii) Ha en hØY utvinningstakt og investere i utenlandske 
verdipapirer. 

iii) Ha en hØY investeringstakt og bruke midlene til 
realkapitalinvesteringer og kompetanseinvesteringer i 
Fastlands-Norge. 

Det er usikkert om Norge hittil har brukt av oljeformuen til 
konsum, eller om fonnuen er plassert i form av annen for­
mue (jf. NOU 1988:21 og Strøm 1991). Figur 3.8 viser 
utviklingen for noen sentrale økonomiske størrelser i Norge 
på 80-tallet. Det framgår for det første at endringer både i 
den samlede sparingen og i driftsregnskapet overfor utlandet 
følger endringene i oljeprisen. Videre viser figuren at så vel 
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den samlede sparingen som bruttoinvesteringene har vært 
høyere enn oljerenten. 

Økonomisk sett er valget av iii) ovenfor (nasjonale real­
kapitalinvesteringer) bare lønnsomt om avkastningen på sikt 
er minst like hØY som den landet får ved å plassere fonnuen 
i utenlandske verdipapirer, eller som den eventuelle merfor­
tjenesten ved å selge oljen på et senere tidspunkt. Dersom det 
ikke er mulig å finne gunstige plasseringsfonner for olje­
renten innenlands, vil slike investeringer likevel samfunns­
økonomisk kunne forsvares ved at arbeidskraftens kompetan­
se opprettholdes. Selv om Norge som kapitaleier eventuelt får 
høyest avkastning ved å plassere oljefonnuen i utenlandske 
verdipapirer, gir investeringer i produktiv virksomhet i 
Fastlands-Norge i tillegg til avkastning på kapitalen dessuten 
også lønnsinntekter innenlands. 

Fordi petroleumsproduksjonen er en relativt kapitalinten­
siv næring, medførte overgangen til en oljeøkonomi at mange 
tidligere industriarbeidere ikke fikk ny jobb innen oljevirk� 
somheten. Selv om oljen er viktig for inntektssiden i norsk 
økonomi, utgjør antall ansatte i sektoren mindre enn l pro­
sent av den totale sysselsettingen. Når minst de samme 
inntektene kan oppnås med lavere arbeidsinnsats, blir utford� 
ringen hvordan "den ledige tiden" skal deles mellom befolk­
ningsgrupper og ulike fonnål, og omstilling til arbeid med 
andre uløste oppgaver i samfunnet (fritid, omsorg, utdanning 

osv.). 
1 og med at oljeressursene en gang vil ta slutt, må Norge 

på sikt "reindustrialisere", det vil si bygge opp ny valuta� 

skapende virksomhet til erstatning for petroleumsvirksom­
heten. Valutaskapende viIksomhet er eksport av tjenester 
(skipsfart, turisme) og eksport av varer. Produksjon av varer 
for hjemmemarkedet, som medfØrer mindre behov for innfør­
sel av varer fra utlandet, er på sin side med på å redusere 
behovet for valutainntekter. Problemet med omlegginger i 
den økonomiske politikken er at de gjennomgående forutset­
ter endringer i næringsstrukturen, som i sin tur medfører 
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sosiale omstillingskostnader; i fonn av flytting, omskolering, 
perioder med arbeidsledighet, usikkerhet m.v. Omstilling tar 
tid. Det kan med andre ord være viktig å sikre at industriell 
basiskunnskap ivaretas, og at omstillingskostnadene gjøres så 

lave som mulig. Befolkningen kan utdannes med tanke på 

framtidige innsatsområder. Det kan imidlertid bli kostbart og 

lite utbytterikt å prøve å gjette seg til framtidens behov og 
konkurransedyktige næringer. Skal norsk industri overleve, 

må den i størst mulig grad gjøres konkurransedyktig i dag. 
Dersom petroleumsvirlcsomheten allerede har fortrengt kon­

kurranseutsatt industri, blir da et viktig spørsmål om det er 

mulig å reindustrialisere med samme høye utvinningstakt i 

Nordsjøen. 

Figur 3.8 Utviklingen /or noen sentrale størrelser. Kilde: OECD, SSB 
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3.4 Nærmere om utviklingen i 
norsk industri 
Industrien utgjorde ikke mer enn ca. 25 prosent av brutto­
nasjonalproduktet i hele perioden fra 1930 og fram til langt 
ut på 1970-tallet. Etter at oljeproduksjonen for alvor begynte 
å avtegne seg på nasjonalbudsjettene har imidlertid industri­
ens andel som nevnt sunket til ca 15 prosent. 

I 1970 var det ca. 14 000 industribedrifter i Norge, med 
til sammen 374 000 sysselsatte. Veootedsproduksjon hadde 
flest personer i arbeid (ca. 1 19 000). Nærings- og ny1eises­
middelindustrien hadde, som den nest største næringen, ca. 
50 000 sysselsatte. Andre store næringer i sysselsett­
ingssammenheng var tekstil-, lær- og bekledningsindustri (ca. 
30 (00). Til sammen sysselsatte disse næringene samlet vel 
halvparten av den arbeidende industribefolkningen. Mer 
råvarebaserte bransjer som jem- og metallindustri, trefor­
edlingsindustri, kjemisk industri og jord- og steinvareindustri 
beskjeftiget i underkant av en tredjepart av de industri­
ansatte. Tjue år senere (1990) var antallet industribedrifter 
redusert til vel 12 000. Disse bedriftene sysselsatte i under­
kant av 300 000 personer. Fremdeles har verkstedindustrien 
(og særlig den delen som produserer metaller, maskiner og 
transportmidler) flest folk i arbeid (ca. 100 000), mens 
nærings- og nytelsesmiddelindustrien kommer på en god 
annenplass (vel 50 000). Grafisk produksjon og forlagsvirk­
somhet, kjemisk produksjon, trevare- og metallproduksjon er 
andre sysselsettingsmessig omfattende industrigreiner i 
dagens Norge. Til sammen arbeider nesten 90 prosent av de 
industriansatte i de nevnte næringene. 

I nasjonalregnskapssammenheng grupperes industrien som 
følger: 

- Skjennet industri (nærings- og nytelsesmidler, grafisk 
produksjon og forlag) 
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- Utekonkurrerende industri (treforedling, kjemiske råvarer, 
raffinering av jordolje, metaller) 

- Hjemmekonkurrerende industri (tekstil- og beklednings­
varer, trevarer, mØbler og innredninger av tre, kjemiske 
og mineralske produkter, oljeplattformer m.v., skip, båter 
og andre verlcstedprodukter) 

I løpet av den siste tiårsperioden er markedsandelen for 
norske ferdigvarer hos våre handelspartnere redusert med ca. 
20 prosent. Selv om norsk ekspott av ferdigvarer har økt 
over perioden har våre handelspartnere i større grad valgt å 
kjØpe produkter fra andre land enn Norge (St.meld. nr. 1 
(1991-92» . 

Også på hjemmemarkedet har norsk industri måttet gi tapt 
idet utenlandske produkter har fått større innpass. I perioden 
1985-91 har reduksjonen vætt størst for hjemmekonkurre­
rende industri (fra 43 til 33 volumandeler) og for utekonkur­
rerende industri (fra 47 til 41 volumandeler) mens skjermet 
industri fra 1985 til 1991 har redusett sine volumandeler på 

det norske markedet fra 92 til 89 (Økonomiske Analyser nr. 
1 1992). 

Det framgår av denne oversikten at de bransjene som av 
Statistisk Sentralbyrå grupperes som hjemmekonkurrerende, 
til sammen har en mindre andel av det norske markedet enn 
de bransjene som grupperes som utekonkurrerende industrier. 
Det vises for øvrig til tabell 3.4 der markedsandelene er 
oppfØrt for hver bransje. 

Bruttonasjonalprodukt og sysselsetting 
Tabell 3.2 gir en oversikt over utekonkurrerende, hjemme­
konkurrerende og skjennet industris bidrag til industriens 
samlede bruttonasjonalprodukt i perioden 1970-1990. Hjem­
mekonkurrerende sektor har redusett sin andel på bekostning 
av utekonkurrerende bransjer, mens skjermede bransjer har 
holdt sin stilling. 
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Tabell 3.2 Bruttonasjonalprodukt, industri. Prosentvis fordeling på 
sektorer. Kilde: SSB Nasjonalregnskapsstatistikk 

Skjennet 
Utekonkurrerende 
Hjemmekonkurrerende 

1970 

30,6 

16,0 

53,4 

1975 

29,5 

16,2 

54,3 

1980 

25,7 

27,7 

46,6 

1985 

27,6 

26,7 

45,7 

1990 

28,0 

25,0 

46,5 

Tabell 3.3 Sysselsetting i industrien. Prosentvis fordeling på sektorer. 
Kilde: SSB Nasjonalregnskapsstatistikk 

Skjennet 
Utekonkurrerende 
Hjemmekonkurrende 

1970 

23,4 

16,3 

60,3 

1975 

22,9 

15,1 

62,0 

1980 

25,2 

14,7 

60,1 

1985 

27,2 

13,8 

59,0 

1990 

29,6 

14,1 

56,3 

Figur 3.9 Markedsandeler for importkonku"erende varer, volum­
andeler. Kilde: NOU 1992:4 
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Sysselsettingsnedgangen har vært særlig stor innen hjem­
mekonkurrerende industri (reduksjon fra 235 400 personer i 
1970 til 170 400 personer i 1990). 

Realkapital og rentabilitet 
På 80-tallet har bruttonasjonalproduktet i faste kroner per 
utført timeverk i skjermet industri holdt seg noenlunde jevnt, 
mens bruttoprodukt per utført timeverk nesten er fordoblet 
innen utekonkurrerende industri. Det har også funnet sted 
produksjonsvekst i hjemmekonkurrerende industri på 80-
tallet. Veksten kan delvis skyldes større kapitalintensitet i 
produksjonen. at de ansatte med samme teknologi og samme 
type utstyr har fått mer ut av hver arbeidstime, omorganise­
ring av arbeidet, bedre utnyttelse av stordriftsfordeler 0.1. 
Økningen i netto realkapitalbeholdning har vært størst innen 
utekonkurrerende industri, mens den har vært lavest innen 
hjemmekonkurrerende industri. 

Skjermet og hjemmekonkurrerende industri er forholdsvis 
mer arbeidsintensiv enn utekonkurrerende industri. Ifølge 
nasjonalregnskapstall for 1989 var således netto realkapital­
beholdning per sysselsatt 533 000 kroner i skjermet, 1 ,8 
millioner kroner i utekonkurrerende og 5 1 1  000 kroner i 
hjemmekonkurrerende industri. 

Selv om skjermet industri er mer arbeidsintensiv enn 
bergverk og utekonkurrerende industri, var lønnsutgiftenes 
andel av produksjonsverdien (med unntak av grafisk produk­
sjon og forlagsvirksomhet, som har en relativt hØY lønnsandel 
tilsvarende 34 prosent av brutto produksjonsverdi) omtrent 
den samme i begge konkurransetyper (jf. tabell 3.4). Dette 
henger trolig sammen med relativt høyere timefortjeneste i 
utekonkurrerende sektor (jf. figur 3. 13). 

Bearbeidingsverdien utgjør i gjennomsnitt mindre enn 30 
prosent av bruttoproduksjonsverdien i norsk industri. Med 
andre ord er industriproduksjonen preget av hØY vareinnsats. 
Lønnskostnadene utgjør i gjennomsnitt mindre enn 20 pro-
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sent av bruttoproduksjonsverdien og ca. 70 prosent av be­
arbeidingsverdien. 

Totalrentabilitet brukes som mål på lønnsomhet. I regn­
skapsstatistikken framkommer totalrentabilitet som resultat 
før ekstraordinære poster pluss rentekostnader dividert med 
gjennomsnittlig totalkapital. Egenkapitalandel viser hvor stor 
andel egenkapitalen utgjør av foretakets totalkapital. Det er 
ulike måter å måle egenkapitalen på. I tabell 3.4 er egenkapi­
talen beregnet som bokfØrt egenkapital pluss halvparten av 
betinget skattefrie avsetninger. 

Gjeldsrenten er relativt mye lavere enn markedsrenten, 
noe som blant annet skyldes skattekreditter, gunstige leveran­

dørkreditter 0.1. Statistisk Sentralbyrås regnskapsstatistikk for 
industri og bergverlc. gir opplysninger om disse størrelsene for 
foretak. med mer enn 50 ansatte. En skal være oppmerlc.som 
på at ikke mer enn 10 prosent av alle industriforetak (men 

Figur 3.10 Sysselsatte i industrien fordelt på skjermet, utekonkurre­
rende og hjemmekonkurrerende bransjer. Kilde: Nasjonalregnskaps­
statistikk 
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ca. 70 prosent av industrisysselsettingen) i Norge omfattes av 
Regnskapsstatistikken. Utenom de tre nevnte størrelsene 
skriver tallmaterialet seg fra Industristatistikken, og omfatter 
alle industribedrifter i Norge. 

Figur 3 . 12  viser svingningene i totalrentabiliteten i ute­
konkurrerende industri, noe som har sammenheng med 

endringer i råvareprisene. I 1989 var det saIedes en markert 

oppgang i fortjenesten for produksjon av jern, stål og ferro­

legeringer og for treforedling. Skjermet industri har hatt 

relativt mye bedre inntjening enn hjemmekonlrurrerende 

Tabell 3.4 Enkelte hovedstørrelser for ulike industribransjer 1990 

Syssel­
satte 

Markeds­
andeler 

Lønns- Bnutoinv. 
kostnader Bom %-vis 
som %-vis andel av 
andel av bruttoprod. 

Gjennom- Totalrenta-
snittlig bilitet 

Egenkap.­
andel 

Nærings- og 

for import­
konk.varer. 
Volwn­
andeler 

nytelses- 90.0 
midler 50746 79,S 

Tekstil, 
bekledning, 
lær 9348 16,9 

Trevarer 24070 74,8 

Treforedling, 
grafisk- og 66,7 
fodagsvirk. 46839 91,S 

Kjemiske-, 
gummi og 
plaslprod. 23355 36,1 

Mineralske 
prod. 9001 

Metaller 17835 16,1 

Verksteds-
produkter 100062 27,0 

brutlO verdi 
prod.verdi 

13,0 

30,8 

23,9 

25,2 

12,5 

24,7 

14,7 

24,7 

3,1 

0,7 

5,2 

4,9 

6,9 

10,1 

4,7 

2,5 

gjeldsrente før skatt 

5,7 10,9 

6,3 4,6 

6,5 6,3 

5,3 12,2 

8,3 9,0 

6,0 8,9 

5,5 5,5 

4,0 4,2 

89 

20,4 

28,2 

25,4 

26,4 

20,2 

25,0 

30,8 

22,S 



industri. Dette skyldes trolig at skjennet industri i større grad 
kan tilpasse prisene etter kostnadene mens importkonkurre­
rende produksjon i mange tilfeller må tilpasse seg prisene på 

verdensmarkedet Timelønnen i enkelte bransjer innen hjem­

mekonkurrerende industri (særlig tekstil og trevarer) ligger 
imidlertid langt under hva som ellers er vanlig i industrien. 
Lønnskostnadene per arbeidet time i norsk industri er gene­
relt ca. 20 prosent høyere enn hos våre handelspartnere. 
Denne sammenlikningen omfatter ikke lønnskostnader for 
funksjonærer. I Norge er det forholdsvis liten forskjell i lønn 
mellom arbeidere og funksjonærer, mens forskjellene trolig 
er større i andre land (NOU 1992:4). 

Næringsstøtte til industrien 
Næringsstøtten over statsbudsjettet til industri og bergverk er 
redusert fra 7,6 milliarder kroner i 1986 til 4,5 milliarder 

kroner i 1991 i faste 1991-priser. Støtten per normalårsverk 

Figur 3.11 Bruttonasjonalprodukt per ut/ørt timeverk etter næring. 
Volumindeks 1990 = 100. Kilde: SSB Nasjonalregnskapsstatistikk 
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økte imidlertid i perioden. I faste 1991-kroner er nærings­
støtten per sysselsatt i indusmen ca. tredoblet fra 1973 
(St.meld. nr. 1 1991-92:55). Dette gjelder bare næringsstØtte 
over statsbudsjettet og omfatter blant annet beregnede tap 
gjennom ulike kredittstøtteordninger og direkte tilskudd til 
drift av statsaksjeselskaper. Finansdepanementet gjør imidler­
tid oppmerksom på at redusen støtte til skipsbyggingsindust­
rien ikke slår direkte ut i beregningene før etter en viss tid. 

OECD sammenliknet i 1985 direkte næringsstøtte til 

industrien som prosentvis andel av produksjonsverdien i 19 
land. Norge kom da på en sjetteplass etter Sverige, Ponugal, 
Irland, Belgia og Spania (Ford 1990). Det arbeides inter­
nasjonalt og også i Norge med å beregne indirekte nærings­
støtte. 

Nordisk Ministerråd (1992) har utarbeidet en rappon om 

næringslivsstøtte i de nordiske landene. I perioden 1986-90 

hadde Norge det høyeste nivået på næringsstøtte som andel 

av bruttonasjonalprodukt av de nordiske landene (1 ,1  prosent 

Figur 3.12 Totalrentabilitet. Bergverk og industri. Kilde: SSB 
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av BNP). Ved denne beregningen er det tatt hensyn til sta­
tens inntekter ved næringslivsstØtte og tapte inntekter eksem­
pelvis i de tilfeller der staten kjøper aksjer i bedrifter med 
relativt lav avkastning. Rapporten konkluderte blant annet 
med at en tilpasning til EFs regelverk for Norge vil bety 
avvikling av krisestØtte til enkelte virksomheter, avvikling av 
kredittstØtteordninger til spesielle bransjer, tilpasning av Fo U­
ordninger, Industrifondet og Distrikmtbyggingfondets virk­
somhet og støtte til godstransport til utviklingen i EF. 

Professor Victor Norman (1992) ved Handelshøyskolen i 
Bergen hevder at 77 prosent av sysselsettingen og 92 prosent 
av realkapitalen i konkurranseutsatt industri er underlagt 
beskyttelsesordninger. Slike beskyttelsesordninger er eksem­
pelvis lave kraftpriser (kraftkrevende industri), innkjøpsregler 
og standardkrav (verkstedprodukter) og kvoteregulert import 
(tekstilindustri). 

Figur 3.13 Gjennomsnittlig timefortjeneste i industrien, tredje kvartal 
1990. Kilde: SSB Lønnstelling for arbeidere i oljeutvinning, bergverks­
drift og industri 3. kvartal 1990 
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3.5 Få store og mange små og 
mellomstore bedrifter (SMB) 
De aller fleste norske foretak er små (mindre enn 20 syssel­

satte) eller mellomstore (20-100 sysselsatte). Små bedrifter 

utgjorde i 1989 således ca. 95 prosent av alle norske bedrifter 
og i underkant av 40 prosent av sysselsettingen i privat 

sektor. Tilsvarende tall for de mellomstore bedriftene er 4 
prosent og 23 prosent. Ca. en tredjedel av de sysselsatte i 
privat sektor arbeider dermed i de store foretakene (1 100 
bedrifter i alt) mens to tredjedeler arbeider i små- og mellom­

store bedrifter (123 000 bedrifter i alt). 

Det er store variasjoner mellom næringer med hensyn til 
hvor mange årsveIk som utføres innen små og mellomstore 

bedrifter. I 1988 var denne andelen således over 70 prosent 

for bedrifter innen bygg og anlegg, varehandel, personlig 
tjenesteyting og hotell- og restaurantnæringen, mens den var 

en del lavere for industrien. Store bedrifter forefInnes 

hovedsakelig innen bryting av kull, utvinning av råolje og 

naturgass, bryting av malm, treforedling og produksjon av 
kjemiske råvarer, det vil si i produksjon av råstoff og 

halvfabrikata der stordriftsfordeler gjør seg gjeldende (Osland 
1991). 

I 1989 arbeidet ifølge SSBs industristatistikk ca. halvpar­
ten av de industrisysselsatte i små og mellomstore bedrifter. 

Små og mellomstore bedrifter. Kjennetegn og 
problemer 
I en undersøkelse utført ved Stiftelsen for samfunns- og 
næringslivsforskning i Bergen, fant Osland (1991) at de fleste 

nyetableringer i Norge foregår i form av små og mellomstore 
bedrifter. De små og mellomstore bedriftene fInnes i stor 

1 Det er i stor grad samsvar mellom foretak og bedrift når sysselsettin­
gen er pA dette nivAet. Begrepene brukes derfor om hverandre i det 
følgende. 
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grad i distriktene, og norsk distriktspolitikk kan denned 
muligens være noe av årsaken til at industrien har en stØrre 

andel av 5MB enn andre nordiske land. 
Osland (1991) konkluderer i sin rapport med at 5MB er 

relativt dårlige verdiskapere. Dette skyldes hovedsakelig lav 
bearbeidingsgrad, det vil si at utgifter til kjØp av innsatsfak­
torer (eksempelvis varer) utgjør en relativt stor del av drifts­
inntektene. De små og mellomstore bedriftene opererer 
hovedsakelig innen skjennet og hjemmekonkurrerende sektor 
og er ofte underleverandører til større foretak:. Kapitalen per 
sysselsatt er relativt lav, slik at lønnskostnadene utgjør en 
hØY andel av de totale kostnadene. Lønnskostnaden per 
sysselsatt er imidlertid lav i de små bedriftene. 

Ved NTNF er det foretatt en undersøkelse av syssel­
settingsveksten i nyetablerte bedrifter med mindre enn 20 
sysselsatte på oppstartingstidspunktet i perioden 198:>-88 
(Rusten 1990). Undersøkelsen konsentrerer seg om industri­
bedrifter innen trevarer og møbelproduksjon, metallvarer, 

maskiner, elektriske apparater og materiell. 

Samlet for disse bransjene ble over en femårsperiode 

nesten halvparten av de nyetablerte småbedriftene borte. 
Sysselsettingsveksten i de bedriftene som overlevde, utgjorde 
mindre enn en nyansatt per år. Særlig innen produksjon av 
trevarer var veksten i sysselsettingen gjennom nyetableringer 
ikke stor nok til å oppveie sysselsettingsnedgangen i etablerte 
bedrifter. 

Figur 3.14 gir en oversikt over sentrale størrelser for små 
og mellomstore bedrifter innen industrien. 

Næringslivets Hovedorganisasjon utførte i 1991 en spørre­
undersøkelse som omfattet 1000 medlemsbedrifter (NHO 
1992). I utvalget hadde 87 prosent av bedriftene færre enn 50 

ansatte, de fleste var organisert som aksjeselskaper og halv­
parten av de personlig eide selskapene var håndverksbedrif­
ter. Ca. 3/4 av bedriftene var relativt veletablerte. Lederne i 
disse bedriftene oppfattet særlig markedsføringsproblemer, 
konkurranseforhold knyttet til pris, beliggenhet og overkapa-
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sitet som sine svake punkter. Flertallet av bedriftene produ­
serte for innenlandsk salg. Hovedårsaken til lav eksportandel 
ble oppgitt å være manglende kompetanse eller eksport­
apparat eller at bedriftens økonomi ikke var god nok. Et stort 
flertall av bedriftene sa de hadde behov for ekstern konsu­
lenthjelp. Mange hadde imidlertid ikke kjennskap til den 
offentlige veiledningstjenesten, og bare 22 prosent hadde 
benyttet seg av slik bistand. 

En undersøkelse av bedrifter som søkte lån i Småbedrifts­
fondet i perioden 1989-90, viser at bedriftene prioriterte 
produkt- og produktutvikling framfor markedsføring og 
markedskontakt (Den Norske Industribank AlS 1991). Ny­
etablerte bedrifter brukte imidlertid mer penger på markeds­
føring, hadde en høyere eksportandel og kjØpte dessuten i 
større grad brukt produksjonsutstyr enn de etablerte bedrifte­
ne. De små bedriftene som ble omfattet av undersøkelsen, 
benyttet i liten grad ekstern faglig kompetanse i styret. Også 

Figur 3.14 Små og mellomstore bedrifters andel av bedrifter, syssel­
setting og bruttoproduksjon i industrien. Kilde: SSB Industristatistikk 
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her var det en annen tendens i de relativt nyetablerte bedrifte­
ne, idet flere av disse foretrakk å knytte til seg ekstern 

kompetanse i styret 
Bedrifter med lån i Distriktenes Utbyggingsfond (DU) 

sysselsetter i overkant av 100 ()()() personer. Over en fjerde­
del av DU-bedriftene var i 1990 klassifisert som hØyrisiko­

bedrifter. Omtrent 40 prosent av de sysselsatte arbeider i 
bedrifter med hØY risiko, mens ca. 40 prosent av investerin­
gene i 1990 ble foretatt i bedrifter med dårlig kontantinn­
tjening (Norges Bank 1992). 

Eierstrukturen i norske foretak 
Ved Foretaksregisteret i Brønnøysund var det per 31.  mars 
1992 registrert i underkant av 200 ()()() selskaper. Nesten 60 
prosent av disse var organisert som aksjeselskaper. I midten 
av juni 1992 var ca. 121 selskaper notert på Oslo Børs. Av 

dette utgjorde 5MB-listen ca. 16 selskaper. Industriselskapene 
svarte per 31 .  januar 1992 til nesten tre fjerdeparter av den 

totale marlcedsverdien i de børsnoterte selskapene. I løpet av 
1991 ble vel 24 ()()() nye selskaper opprettet, mens over 5600 

selskaper ble slettet fra Brønnøysund-registeret. 

For selskaper som er registrert i Verdipapirsentralen, 

fmnes opplysninger om eiere, og med bakgrunn i disse 

dataene ville det være mulig å "nøste" seg fram til hvor sterk. 

innflytelse de enkelte eiergruppene har. Her nøyer vi oss 

imidlertid med å gjengi VPS ' egne beregninger av kryss­

eierskap i de børsnoterte selskapene (figur 3. 15). 
Ved utgangen av januar 1992 bidro de 15 største selska­

pene med vel 76 prosent av den totale markedsverdien for 
alle børsnoterte selskaper. Omkring 500 000 personer eier 

aksjer som er notert i Verdipapirsentralen (som omfatter vel 
120 børsnoterte og 80 ikke-børsnoterte selskaper). Private 

investorer i de børsnoterte selskapene er mange og "små", 
idet de fleste eier aksjer for under ett tusen kroner. Totalt 

eide imidlertid private investorer ikke mer enn 15 prosent av 

kapitalen i de børsnoterte selskapene per 31 .  desember 1991 .  
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Innen industrien var i 1989 ifølge SSBs industristatistikk 
nesten tre .fjerdedeler av foretakene organisert som aksjesel­

skaper. En undersøkelse blant medlemsbedriftene i Nærings­

livets Hovedorganisasjon (NHO 1992) i 199 1  viste at i 72 
prosent av bedriftene som er organisert som aksjeselskap, 

deltok eiere i den daglige driften. Mer enn halvparten av de 

eierne som deltok i driften, eide sammen med familien minst 
to tredeler av bedriften, og omfattes denned av delings­

modellen i skatterefonnen om eierstrukturen ikke er endret 

eller endres. 

Maktutredningen i 1978 samlet inn materiale om eierfor­
hold i 300 foretak i 12 hovedbransjer. Undersøkelsen konklu­

derte med tiltakende eierkonsentrasjon i flertallet av foretak. 
(unntak. fantes først og fremst i forretningsbankene). Mens 

institusjoner dominerte eiersiden i de fleste storforetakene, 
hadde mellomstore industriforetak høy personlig eierandel. 

Figur 3.15 Krysseierskap i børsnoterte selskaper. Kilde: Verdipapir­
sentralen 
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I et vedlegg til den svenske utredningen "Agande och intly­
tande i svenskt nlUingsliv" oppswnmerte Berrefjord og Dahl 
tidligere undersøkelser om eierforholdene i norsk nædngsliv, 
samtidig som de redegjorde for en undersØkelse foretatt i 
1986 (Berrefjord og Dahl 1988). 

Aksjonærundersøkelsen 1986 omfattet innsamlet materiale 
fra de største foretakene (335 aksjeselskaper) i 12 hoved­
bransjer. Oljeselskaper som ikke hadde distribusjonssystemer 
i Norge, og bedrifter innenfor landbrukssektoren var holdt 
utenfor. Undersøkelsen konkluderte blant annet med at antall 

store eiere var redusert. Dette skyldtes Økning i enkelte eieres 
aksjeposter og gjaldt så vel personlige som institusjonelle 
eiere. Det hadde videre skjedd en økning i antallet institusjo­
nelle eiere. Bransjer innen personlig tjenesteyting hadde flest 
personlige eiere, mens økningen i antall institusjonelle eiere 
særlig fant sted innen industri og skipsfart. Fåtallsdominansen 
som var påvist ved tidligere undersøkelser, var enda mer 
markert. Eksempelvis var en tredjedel av foretakene fullt ut 
eid av en eneste aksjonær, mens 60 prosent av selskapene var 
kontrollert av en aksjonær. Det var imidlertid store forskjeller 
mellom bransjene. Strukturen i de store foretakene ble be­
skrevet som følger: 

1 .  Et relativt lite antall foretak med mange eiere og med 
ganske mange eierskap innover i norsk næringsliv. 

2. En stor gruppe foretak som var eid og kontrollert av en 
eller noen få, fortrinnsvis institusjonelle, eiere. 

Vi er ikke kjent med at det foreligger senere oppdaterte 
undersøkelse av hvem som eier norsk næringsliv. 
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3.6 Sparing - volum og sammensetning 

Sparing og formuesforvaltning 
Et lands sparing defineres etter nasjonalregnskapet som 
differansen mellom disponibel inntekt og den samlede innen­
landske bruken av varer og tjenester til private og offentlige 
konswnfonnål. Sparing er med andre ord lik ikke-forbrukt 
inntekt. Sparing kan skje i fOlm av investering i realkapital 
(nettorealinvesteringer) eller ved oppbygging av nettofordrin­

ger (nettofinansinvesteringer). Overskudd på driftsregnskapet 
med utlandet er utrykk for et lands positive nettofinansspa­
ring. Underskudd på driftSbalansen framkommer når sparin­
gen ikke er stor nok til å dekk.e landets investeringer. 

Sparing er ikke-forbrukt inntekt som legges til fomlUen i 
lØpet av en periode. Negativ sparing innebærer at landet 
tærer på nasjonalfonnuen. Bare en liten del av endringene i 
nasjonalfonnuen er inkludert i nasjonalregnskapets spare­
begrep. Kun realkapital og fordringer minus gjeld til utlandet 
registreres som formue i nasjonalregnskapet "Den menneske­
lige kapitalen" (arbeidsstyrken, dens kunnskap og kompetan­
se samt arbeidsmarkedsforhold) og naturresursene holdes 
utenfor det offentlige bokholderi. I tillegg kommer at tallene 
for realkapital er usikre (NOU 1988:2 1 .  Steigum 1990). 

Sparing er viktig for økonomisk vekst og velstandsutvik­
ling på lengre sikt. Økt sparing gjør det mulig å øke framti­
dig forbruk. Hva som er optimal sparing for et land, avgjøres 
av individuelle og politiske preferanser om fordeling av 
forbruket over tid. Sparingens sammensetning har også 
økonomiske konsekvenser. I et land med store offentlige 
utgifter fører gjeme hØY offentlig sparing til et hØyt skatte­
trykk.. Det kan føre til et samfunnsøkonomisk effektivitetstap. 
Usikkerhet om effektiviteten i offentlig formuesforvaltning 
kan også tale for økt privat sparing (Steigum 1990). Beskat­
ning og offentlig sparing er imidlertid ofte begrunnet i mål 
om omfordeling, og påkrevd ut fra store investeringer i miljø 
og infrastruktur. FOIdelingen mellom offentlig og privat 
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sparing vil derfor være dels økonomisk og dels politisk 
bestemt. Økt privat sparing kan for eksempel være ønskelig 
for å stimulere til økonomisk vekst. HØY offentlig sparing 
kan være ønskelig for realisere politiske mål om inntekts­
utjevning (Steigum 1990). Dette tilsier en avveining mellom 
effektivitet og fordeling i spørsmål om sparing og formues­
forvaltning. 

Sparemotiver og rammevilkår 
Sparing oppstår ut fra et ønske om å fordele forbruket over 
tid samt å dekke opp for inntektsbortfall eller store uforutset­
te utgifter. Skatter og avgifter vil påvirke landets samlede 
sparing, sparingens fordeling og hvordan sparemidlene blir 
investert. I Norge har skattereglene stort sett favorisert plas­
seringer i bolig og varige forbruksgoder framfor finansplasse­
ringer. Vilkårene på kredittmarkedet vil også påvirke spare­
atferden. Lavrentepolitikken fram til slutten av 1970-årene og 
rasjoneringen av kreditt fram til midten av 1980-tallet antas 
å ha virket dempende på busholdningenes sparing. I de 
senere år har trolig den økte realrenten etter skatt bidratt til 
å redusere husholdningenes forbruk og boliginvesteringer og 
dermed økt deres finansielle sparing. 

Pensjonssystemets utforming vil også ha betydning for 
sparingens omfang og fordeling. Økte trygdeutgifter og mer 
velstående pensjonister i framtiden kan føre til lavere sparing 
hos de yrkesaktive. Dette fordi økt skattetrykk vil gi lavere 
disponibel inntekt, samtidig som behovet for sparing kan 
reduseres fordi de yrkesaktive forventer en økonomisk sett 
forholdsvis gunstig pensjonisttilværelse. Tvil om folketrygden 
vil makte å innfri sine økonomiske forpliktelser i framtiden, 
kan på den annen side resultere i økt privat sparing. Folke­
trygdens virkning for husholdningenes sparing vil i siste 
instans avhenge av framtidige skatte- og trygderegler. 
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Samlet sparing 
Figur 3. 16 viser samlet sparing i prosent av landets disponi­
ble inntekt, fordelt på privat og offentlig sektor for perioden 
1960 til 1990. Som det framgår av figuren, har sparingen i 

Norge vært relativ hØY, med unntak av deler av 1970-tallet 
og siste halvdel av 1980-årene. Den samlede spareraten 
nådde et bunnivå i 1977 med 7,5 prosent og var på sitt 
høyeste i 1984 med nær 21  prosent. Første halvdel av 1980-
årene strØmmet oljepengene inn i norsk økonomi og førte til 
en steIk Økning i spareraten. 

Av figur 3 .16 kan vi også se at offentlig sektor har stått 
for en økende andel av den samlede sparingen utover på 

1970- og 1980-tallet, mens den private sparingen har vist en 
fallende tendens i samme tidsrom. På 1960-tallet var sparin­

gen omtrent like stor i offentlig og privat sektor. Utover i 
1970- og 1980-årene vokste imidlertid offentlig sektors andel 
av den samlede sparingen betydelig, jf. tabell 3.4. I perioden 
1980-88 hadde Norge den høyeste offentlige spareraten blant 
OECD-landene (Sparebankforeningen 1990:30). 

Figur 3.16 Landets sparerater 
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Tabell 3.5 Offentlig sektors andel av den samlede sparingen. 
Gjennomsnitt for periodene. Prosent. Kilde: Statistisk Sen­
tralbyrd, Nasjonalregnskapsstatistikk 

1960-69 1970-79 198�9 

52,4 67,4 81.9 

Som nevnt innledningsvis, må realinvesteringer som ilc..ke har 
dekning i egen sparing, finansieres ved lån i utlandet. med 
det resultat at nettogjelden vil Øke. Det var tilfellet under 

motkonjunkturpolitikken på 1 970-tallet og i årene 1 986-88. 

Som figur 3 .17  viser, var det fram til begynnelsen av 1970-
tallet tilnænnet sammenfall mellom sparekvote og investe­
ringskvote. I de to nevnte periodene økte imidlertid investe­
ringene kraftig, samtidig som sparingen ble betydelig redu­

sert. Resultatet var store underskudd på driftsregnskapet. 
Underskuddene på driftsbalansen i årene 1986-88 skyldes 

primært den dramatiske nedgangen i husholdningenes sparing 
i tillegg til redusert offentlig sparing. Oljeprisfallet ved 

inngangen til 1986 og den sterke veksten i privat konsum i 
1985 og 1986 førte til en meget lav sparing i årene 1986-

1988. 

Offentlig og privat sparing 
Sparingen i Norge kjennetegnes ved hØY offentlig sparing og 

lav privat sparing i husholdninger og foretak. Som det fram­

går av figur 3. 1 6, har den private sparingen vist en fallende 

tendens fra tidlig på 1960-tallet og fram til i dag. Men utvik­

lingen er ulik for de forskjellige private gruppene. Av figur 

3 . 1 8  kan vi se at den fallende private spareraten på 1960- og 
1 970-tallet i hovedsak kan tilskrives redusert sparing i fore­

takssektoren. Fra 1964 til 1977 falt spareraten i foretakene 
med 14 prosentpoeng, fra 10,9 til -4 prosent. På 1980-tallet 

har sparingen i foretakene tatt seg noe opp igjen. 
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Husholdningenes sparerate har vært lav i hele perioden 
1962-1990. Spareraten har vært i underkant av 2 prosent per 
år, slik at det har funnet sted en forholdsvis beskjeden netto 
formuesoppbygging i husholdningene i dette tidsrommet. 
Husholdningenes sparing viser også et motsatt mønster av 
foretakenes. Fram til slutten av 1970-tallet økte husholdnin­
genes sparing. Deretter flatet spareraten ut, for så å falle 
dramatisk i siste halvdel av 1980-taIlet. I årene 1986 og 1987 
hadde husholdningene negativ sparerate med henholdsvis -6,1 
og -6,2 prosent. 

Fallet i husholdningenes sparing i denne perioden ble 
delvis oppveid av positiv sparing i foretakene, slik at den 
samlede private sparingen bare ble svakt negativ for årene 
1986 og 1987 med henholdsvis - 1 ,2 og -0,6 prosent. Etter 
1989 har det funnet sted en kraftig konsolidering i hushold­

ningenes finansielle stilling, og spareraten er nå historisk sett 
meget hØY. I 1991 var husholdningenes sparerate 5 ,1  prosent 
av disponibel inntekt, og den ventes å holde seg på dette 

Figur 3.17 Sparing, realinvesteringer og nettogjeldsøkning for Norge 
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nivået fram ti1 1996 (St.meld. nr. 2 Revidert nasjonalbudsjett 
1992, figur 6.15). 

Den offentlige sparingen sk.jer i offentlig forvaltning og 

i offentlig næringsviIksomhet som statsbanker og statsforetak. 
Offentlig forvaltning svarer vanligvis for mellom 80 og 90 
prosent av den offentlige sparingen. Som vist i figur 3. 1 8  og 
tabell 3.4 har den offentlige sparingen tradisjonelt vært meget 
høy i Norge. Sk.atteintektene fra oljesektoren førte til en 
markert økning i spareraten i første halvdel av 1980-årene. I 

1985 var den offentlige spareraten 16,1 prosent. Med olje­
prisfallet ble den offentlige spareraten halvert til 7,7 prosent 
i 1988, for så å flate ut fram til 1990. 

Etter 1986 har det skjedd en forskyvning av sparingen fra 

staten til private og kommuner. I 1986 utgjorde landets 
samlede bruttosparing 23 prosent av BNP, og statens sparing 
svarte for 7 prosent I 1991 var den samlede sparingen på 24 
prosent av BNP, men statens andel var nå redusert til vel l 
prosent. I samme tidsrom økte sparingen for private og 

Figur 3.18 Sparerater i offentlig og privat sektor 
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kommuner fra 16 til 23 prosent av BNP. Endringen i spare­
mønsteret har sammenheng med det økonomiske forlØpet i 

disse årene. I 1984-86 førte lav sparing og høyt privat for­
bruk til at skatteinngangen økte sterkere enn det statlige 
forbruket. Deretter økte sparingen, og forbruket i privat 
sektor ble kraftig redusert. Resultatet var lavere skatteinngang 
og økte utgifter til arbeidsløshet, og denned lavere statlig 
sparing (JueI 1992). Statens sparing falt også markert som en 
følge av oljeprisfallet i 1985-86. 

IfØlge Steigum-utvalget vil lavere oljeinntekter og økte 
utgifter til omsorgsfunksjoner innebære redusert offentlig 
sparing på lengre sikt (NOU 1988:2 1 ,  s. 75). For å hindre 

nedgang i den samlede sparingen, må den private sparingen 
derfor økes. I nasjonalbudsjettet for 1992 legges det til grunn 
at husholdningenes og bedriftenes finanssparing vil være hØY 
i årene framover (St.meld. nr. l ,  s. 9). En forskyvning av 
sparingen fra offentlig til privat sektor vil føre til at Norge 
kommer mer på linje med andre land. Endringer i sparemøns­

teret kan denned åpne for en overgang til et nytt "spareregi­
rne" i Norge. 

Statens finansielle stilling 
Staten hadde ved utgangen av 1990 hadde 'nettofordringer 
tilsvarende 89 milliarder kroner. På grunn av store under­
skudd på statsbudsjettet i 1991 og 1992 vil statens nettoford­
ringer trolig være halvert ved utgangen av 1992. Den ekspan­
sive politikken som er føn de siste årene. vil dessuten kunne 
medføre store underskudd også de nænneste årene (St.meld. 

nr. 2 1991-92). Statens finansielle stilling er blitt svekket 
etter 1985/86. Etter en bedring i 1990 har det skjedd en klar 
forverring i 1991 og 1992. For inneværende år anslås finans­
investeringene i offentlig forvaltning til å bli om lag -20 
milliarder kroner. En del av underskuddene skyldes økte 
investeringer blant annet i bedret infrastruktur som et ledd i 
regjeringens motkonjunkturpolitikk. Dersom avkastningen på 
sikt er høyere enn lånerenten vil det kunne være lønnsomt 
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bade for husholdningene, for offentlig sektor og for landet 
som helhet å lånefinansiere investeringer. 

På grunn av sikkerheten staten kan stille overfor sine 

långivere, vil den kunne oppnå lavere rente enn personlige 
låntakere og mindre foretak. I tillegg til at staten gjermom 
ulike ordninger har overført kreditt til bedrifter og hushold­
ninger (eksempelvis gjennom Distriktenes utbyggingsfond og 
Husbanken) til egne innlånskostnader, har staten gitt lån til 
lavere rente enn den rente staten selv må betale i markedet. 
Slik overføring av statlig sparing (inkludert negativ sparing) 
til privat sektor kan være begrunnet i omfordelingshensyn 
(boligsektoren) eller distriktshensyn eller med at markedet 
ikke på en god nok måte kanaliserer kapital til samfunnsøko­

nomisk lønnsomme investeringer (eksternaliteter i produksjo­
nen). 

Figur 3.19 Balanseutviklingen for statskassen 1980-1990. Kilde: Fi­
nansdepartementet 
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Lav finanssparing i husholdningene 
Husholdningenes sparing fordeler seg på realsparing og 
fmanssparing. Som figur 3.21 viser, har finanssparingen vært 
meget lav blant norske husholdninger. I perioden 1975 til 
1990 utgjorde husholdningenes finansinvesteringer -4,0 
prosent av disponibel inntekt. Samlet sparing for husholdnin­
gene var 2,1 prosent i samme periode, det vil si at realinves­
teringene i gjennomsnitt utgjorde 6 , 1  prosent av den disponi­
ble inntekten.Husholdningene klarte med andre ord ikke å 
fmansiere sine boliginvesteringer ved egen sparing i perioden 
1975-90, og kunne heller ikke bidra med kapital til nærings­
livet. Husholdningenes finansinvesteringer var trolig negative 
også i perioden 1962-74 (Sparebankforeningen 1990. s. 24). 
Etter nasjonalregnskapet defineres sparing som differansen 
mellom disponibel inntekt og konsum. Varige forbruksgoder 
som biler og båter betraktes som forbrukt i det året de an­
skaffes. Bare boligkjØp regnes som investeringer. Dersom en 
korrigerer spareraten for kjØp av varige forbruksgoder og for 

Figur 3.20 Finansinvesteringer etter sektor. Milliarder kroner 
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realverdien av boliger, Øker spareraten med 2-3 prosent­
enheter (Sparebankforeningen 1990, s. 27). 

Av figur 3.21 framgår det at husholdningenes finans­
sparing falt dramatisk etter 1984. I 1986 og 1987 utgjorde 
husholdningenes finanssparing -13  prosent av den disponible 
inntekten. Fra 1975 til 1984 viste finansspareraten en svakt 
stigende tendens. 1 1990 var finanssparingen tilbake på 1984-
nivå. det vil si omkring null. Finanssparingen anslås å øke til 
om lag 7 prosent i 1992 for deretter å falle til ca. 5 prosent 
fram til 1996 etter hvert som realinvesteringene igjen tar seg 
noe opp (St.meld. nr. 2 Reviden nasjonalbudsjett 1992. figur 
6.15). 

Sterlc. vekst i boliglån forklarer langt på vei den lave 
fmanssparingen i husholdningene. Fra slutten av 1970-tallet 
og fram til 1984 utgjorde boliglån mellom 7 og 9 prosent av 
husholdningenes disponible inntekt. I siste halvdel av 1980-
årene steg boliglånsopptaket til 12-15 prosent av den dispo­
nible inntekten. Når boliginvesteringene samtidig holdt seg 

Figur 3.21 Husholdningenes sparerater 
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konstant på ca. 5 prosent av den disponible inntekten, inne­
bærer det at en større del av boligkjøpene ble lånefinansierte 

i denne perioden (Sparebankforeningen 1990, s. 25). Det 
nivået som nå er etablert på sparingen, vil imidlertid, 

sammen med en moderat utvikling i boliginvesteringene, føre 
til en kraftig Økning i husholdningenes nettofinansformue i 

årene framover. I 1996 anslås husholdningenes nettofinans­
formue å utgjøre om lag 30 prosent av den disponible inntek­
ten (Stmeld. nr. 2 Revidert nasjonalbudsjett 1992, figur 6.5). 

Husholdningenes sparing i internasjonal 
sammenheng 
Husholdningenes sparing i Norge har vært relativ lav sam­

menliknet med andre land. Som det framgår av figur 3.22, 
har spareraten vist en fallende tendens i mange land utover 
på 1980-tal1et. Det kraftige fallet i spareraten i norske hus­
holdninger i 1985-87 er imidlertid særegent, både etter 
norske og internasjonale forhold. Spareratens utvikling viser 
klare likhetstrekk landene imellom, men nivåforskjellene er 

også betydelige. Japanske og tyske husholdninger sparer 
mest, og har en gjennomsnittlig sparerate på henholdsvis 16, l 

og 12,6 prosent for perioden 1975-90. Husholdningene i de 
nordiske landene sparer minst, og tilsvarende tall for Norge, 

Sverige og Finland er henholdsvis 2,2, 1 ,2 og 3,4 prosent. 
Svenske husholdninger sparte minst av sin disponible inntekt 

i perioden 1975-90. Norske husholdninger har altså lav 
samlet sparing og meget lav finanssparing, men høye real­

investeringer. Som det framgår av tabell 3.5, utgjorde real­
investeringene i gjennomsnitt 6,6 prosent av den disponible 

inntekten i perioden 1975-85. Norske husholdninger sparer 
samlet sett ikke mye, men bruker mye penger til boligformål. 

De høye boliginvesteringene forklares gjeme som en følge av 
hardt klima og gunstige skatteregler (Sparebankforeningen 
1990). 
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Oppsummering 
Den samlede sparingen har vært relativt høy i Norge, men 

fordelingen har vært spesiell i internasjonal sammenheng. Det 
offentlige har stått for en stor og økende andel av den samle­
de sparingen utover i 1970- og 1980-årene. Husholdningenes 
sparing har vært meget lav, særlig finanssparingen. Fra 
slutten av 1980-tallet har sparingen i Økende grad funnet sted 
i privat sektor, og Norge er dermed kommet mer på linje 

med andre land. Hvordan arbeidsdelingen mellom offentlig 
og privat sektors sparing vil bli i årene framover. vil avhenge 

av økonomisk utvikling, politiske rammebetingelser og 
private aktørers atferd og holdninger. 

Figur 3.22 Husholdningenes sparerate i utvalgte OECD-land 
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Tabell 3.6 Husholdningenes sparing, finansinvesteringer og 
realinvesteringer i prosent av disponibel inntekt. Gjennom­
snitt/or utvalgte land 1975-85. Kilde: Sparebankforeningen 
1990, tabell 2 .3 

Samlet Finans- Real-
sparing investering investering 

Norge 4,3 -2,4 6,6 
Finland 6,5 2,7 3,8 

Japan 18,9 13,4 5,5 
Sverige 2,7 -0,1 2,8 
Storbritannia 8,3 6,6 1,8 
USA 8,8 4,4 4,4 
Vest-Tyskland 12,6 
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Kapittel 4 Sparing, 
investeringer og lønnsomhet 

4.1 Innledning 
Det er flere vilkår som må være oppfylt for at produktiv 
virksomhet skal utvikle seg. Blant annet må det være tilgang 
på midler til investering i realkapital. Med frie kapitalbeve­
gelser kan disse midlene komme fra så vel innlendingers som 
utlendingers sparing. Det må videre finnes institusjoner for 
effektiv kanalisering av midler fra sparere til investorer. 
Vanligvis investeres det der det på sikt er mulig å oppnå en 
rimelig hØY avkastning etter skatt sammenliknet med 
finansieringskostnadene. 

I det følgende skal vi først si litt generelt om sparing, 
fmansiering av realinvesteringer og om egenkapitalsituasjo­
nen i norsk næringsliv på 1980-tallet. Deretter beskriver vi 
utviklingen i realinvesteringer og lønnsomhet i norsk industri. 
Avkastningsraten i norsk industri er relativt lav i forhold til 
andre OECD-land det er naturlig å sammenlikne oss med. 
Med frie kapitalbevegelser vil en da kwme forvente at denne 
næringen har vanskeligheter med å tiltrekke seg så vel norsk 
som utenlandsk kapital. Til slutt oppsummerer vi en del av 
den litteraturen som forsøker å forklare den lave norske 
avkastningsraten. 

4.2 Sparing 
Sparing oppstår ut fra et behov for å fordele konsumet over 
flere perioder i livet. Økning i sparerenten har ifølge økono­
misk teori flere virkninger. Høyere "pris" for å la være å 
spare medfØrer isolert sett høyere sparing og raskere nedbeta­
ling av gjeld. Samtidig gir økt rente høyere inntekt for 
husholdninger med positiv sparing, slik at det ikke er 

1 12 



nødvendig med samme nivå på sparingen for å oppnå ønsket 
sikring av framtidige inntekter. For en nettolåntaker vil 
inntektseffekten av høyere rente medføre økt sparing, idet 
renteoppgang gir lavere samlet inntekt nå og i framtiden. 

Det finnes flere teorier som forsøker å forklare spare­
atferden med andre faktorer i tillegg til rente. (Se eksempel­
vis Steigum 1990 og Skjæveland 1991). 

I Norge har husholdningenes sparing vært lav sammenlik­
net med en del andre land (jf. kapittel 3.6). Realrenten etter 
skatt var negativ fra midt på 70-tallet til midt på 80-tallet. En 
analyse utført ved Norges Bank (Skjæveland og Stokstad 
1988), fant at omtrent halvparten av forskjellen i sparerate 
mellom Norge og gjennomsnittet for USA, Canada, Japan, 
Italia, Vest-Tyskland, Frankrike, Sverige, Finland og Storbri­
tannia i perioden 1975-1985 kunne forklares ved den lave 
realrenten etter skatt i Norge. En annen viktig forklarings­
faktor var det norske folketrygdsystemet (Sparebankforenin­
gen 1990). 

Fra å være et land der det offentlige har stått for en stor 
del av sparingen, har Norge de siste årene opplevd at privat 
sparing har tatt seg opp, mens staten tærer på sine reserver. 
Husholdningenes sparerate er økende, etter å ha vært negativ 
i perioden 1986--1988. Fra 1986 til og med 1990 var hus­
holdningene dessuten nettolåntakere. 

Norges overskudd på driftsregnskapet overfor utlandet 
forventes å utgjøre 26 milliarder kroner i 1992. Innen 1994 
vil trolig Norges nettogjeld til utlandet være nedbetalt. (St.­
meld. nr. 2 (1991-92». Landet er dermed i en gunstig finan­
siell stilling. Staten er fortsatt "rik", med forventede netto 
fordringer, inklusive kapitalinnskudd i forretningsdrift, på 
179 milliarder kroner ved utgangen av 1992. I tillegg kom­
mer midler i andre deler av statsforvaltningen (Folketrygd­
fondet, Statens Banksikringsfond, Statens Pensjonskasse) . De 
siste års underskudd på statsbudsjettet (til sammen ca. 60 
milliarder kroner i 1991 og 1992) har imidlertid svekket 
statens finansielle stilling. De forpliktelsene staten har påtatt 
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seg ved å føre en ekspansiv finanspolitikk. de senere år, vil 
ventelig gi relativt store underskudd også de kommende år. 

I tillegg til den statlige kapitaltilgangen har den private 
sparingen tatt seg opp, og husholdningenes finansfonnue 
utgjør ca. 30 milliarder kroner. 

Sparing og skatt 
Skatt på sparing (inntekts- og fOI1lluesskatt) reduserer avkast­
ningen, og har denned motsatt virkning av høyere rente. 
Omleggingen av det norske skattesystemet har i stor grad 
bidratt til høyere realrente etter skatt. De senere år har den 
private sparingen økt kraftig; i perioden 1987-1991 vokste 
således husholdningenes sparing fra -6,2 prosent til 5,1 
prosent av den disponible inntekten. 

I tillegg til at skatt på sparing generelt påvirker spare­
atferden i samfunnet, vil bruk av forskjellige skattesatser på 
ulike fonner for sparing kunne medføre at sparingen ikke 
kanaliseres dit den kaster mest av seg. Begrunnelsen for 

skatterefonnen var nettopp at det skal skapes nøytralitet med 
hensyn til fmansieringsfonner, sparefonner og hvem som 
sparer. Nyere skatteteori tar imidlertid også opp hvorvidt det 
er sikkert at like skattesatser gir best mulig nøytralitet (se 
eksempelvis Christiansen og Kvinge 1989). 

Delingsmodellen i den nye skatterefonnen har i stor grad 
vært utsatt for kritikk. Det framføres blant annet at "arbei­
dende kapital" i bedriftene nå beskattes, i motsetning til 
tidligere. Bakgrunnen er at etter refonnen skattlegges den 
delen av eiernes stipulerte arbeidsinntekt som brukes til 
nyinvesteringer i bedriften med full inntektsskattesats (det vil 
si kapitalavkastningssats + toppskatt + trygdeavgift). Denne 
endringen innebærer imidlertid mer lik behandling av lønns­
mottakeres og eieres sparing. Vanligvis betales jo full inn­
tektsskatt/ør sparing. Spørsmålet blir da om det bør innføres 
skattefritak for all inntekt som benyttes til sparing eller 
investering. Generelt skattefritak for kapitalinntekter medfører 
trolig at det må legges høyere skatt på arbeidsinntekter. 
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Skattefritak for eiernes sparing i egen bedrift ville redusere 
lønnsomhetskravet til slike investeringer og denned medføre 

raskere oppbygging av egenkapitalen. Skattesystemet har 
tidligere oppmuntret til å lånefinansiere investeringer, og 
egenkapitalandelen i mange bedrifter er denned lav (se 
avsnittene 4.4 og 4.6). Det ville derfor være mulig å tenke 

seg at det som en overgangsordning i forbindelse med skatte­
ref onnen ble gitt skattefritak for sparing i egen bedrift i et 

visst antall år. 
Alternativet til inntektsskatt (både på lØnn og på kapital­

avkastning) er økt forbruksskatt. Forbruksskatten har den 
fordel at den ikke skaper forstyrrelser i husholdningenes valg 
av sparemåte. En slik skatt vil imidlertid være tyngre å bære 
for lavinntektsgrupper enn for høyinntektsgrupper. Ifølge 
skatteteorien vil det være samfunnsøkonomisk best å beskatte 

relativt hardest de varene der etterspØrselen minst endrer seg 
ved prisendring. Med samfunnsøkonomisk god beskatning 

menes her at husholdningenes tilpasning med skatt endrer seg 

minst mulig i forhold til hvordan de ville tilpasse seg uten 
skatt. En slik regel innebærer imidlertid høye satser på 

viktige forbruksvarer, og denned relativt stor skattebelastning 
for lavinntektsgrupper. 

4.3 Finansiering av realinvesteringer 
Investeringer finansieres med gjeld eller egenkapital. Når et 
foretak ønsker å utvide egenkapitalen, kan det gjøres ved å 

tilbakeholde overskudd eller ved emisjon av aksjer. For at det 
skal være mulig å få inn ny kapital gjennom å utstede flere 
aksjer, må det finnes kjøpere. Dette vil igjen avhenge av hvor 

lett omsettelig aksjen er. Et godt fungerende annenhånds­
marked for eksisterende aksjer er denned en forutsetning for 
at foretakene skal kunne skaffe seg ny egenkapital når de 
måtte ha behov for det. 

I tillegg til beslutninger om kapitalstruktur tas det beslut­

ninger om hvordan overskuddet skal tilfalle eierne. Tilbake-
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holdt overskudd medfører verdiøkning på aksjene. Overskud­
det kan alternativt utbetales direkte som dividende. I praksis 
vil overskuddet som oftest tilkomme eierne delvis i form av 
aksjegevinst og delvis i form av utbetalt utbytte. Egenkapital­

finansiering ved tilbakeholdt overskudd gir lavest likviditets­

belastning for foretaket. 
Ifølge finansieringsteori fmnes det ved fravær av skatt i 

et perfekt marked ingen beste mulige måte å finansiere sine 

investeringer på for et foretak (se eksempelvis Atkinson og 
Stiglitz 1987). Det er bare gjennom produksjon at det skapes 
verdier. mens finansieringsmåten er uten betydning for 
produksjons- og investeringsbeslutningene. 

Når et foretaks finansieringskostnad er uavhengig av 
forholdet mellom gjeld og egenkapital. vil ikke foretakets 
verdi være påvirket av kapita1strukturen. Tilsvarende vil, når 
en ser bort fra skatt, finansieringskostnaden, og dermed 
foretakets verdi, være uavhengig av om det tilbakeholdes 
overskudd eller utbetales dividende. 

Den første forutsetning for denne teorien, at det finnes et 
perfekt marked, er imidlertid ikke til stede i praksis. Dette 

skyldes blant annet mangel på fullstendig informasjon om 
risiko knyttet til ulike investeringer. I Norge har krisen i 
bankvesenet tydeliggjort at det kan være vanskelig å skaffe 
seg så mye lån en måtte ønske til investeringer. I slike 

situasjoner blir det nØdvendig med stØrre grad av egenkapi­
talfinansiering. Finansinstitusjonene vil videre gjeme ha pant 
i fast eiendom som sikkemet for sine utlån. Dette medfører 
at det er vanskelig å lånefinansiere investeringer i kompetan­
seutvikling, markedsfØring eller andre immaterielle investe­
ringer, noe som vil påvirke omfanget av FoU-investeringer 

på en uheldig måte. 
Långivere har i utgangspunktet ikke samme grad av 

informasjon om risikoen knyttet til en investering som initia­
tivtakeren har. For å få lånet billigere kan det være i låns øke­
rens interesse å underslå opplysninger slik at risikoen synes 

lavere enn den egentlig er. Uansett om avkastningen skulle 
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vise seg å bli svært høy, får långiveren likevel bare den 
avtalte renten. Finansinstitusjonene vil således prioritere 
forholdsvis sikre prosjekter og gi avslag på lån til hØyrisiko­
foretak. Nyetablerte bedrifter vil dermed kunne ha problemer 

med å skaffe seg lånekapital i den grad de ikke kan vise til 
tidligere gode resultater. Når det oppstår konsentrasjon og 

medfølgende markedsmakt i kredittsektoren, kan dette med­
føre at lånefmansiering blir relativt dyrere i forhold til egen­
kapitalfinansiering. 

Det vil videre være større kostnader forbundet med å 
fmansiere en investering med ny kapital utenfra enn med å 
fmansiere den med tilbakeholdt overskudd. Dette skyldes 
delvis at bedriftsledere har mer infonnasjon og eventuelt 
andre målsettinger for driften enn potensielle nye eiere. I 

tillegg er emisjoner forbundet med transaksjonskostnader 
(gebyrer o.l.). Disse kostnadene er for en stor del faste, slik 
at det er mest lønnsomt for store bedrifter som skal ha inn 
relativt mye kapital, å benytte seg av emisjoner. (For nænne­
re innfØring i dette temaet, se eksempelvis Hersoug, Benum, 
Carlsen 1989). 

Forskning omkring kapital struktur synes å bekrefte at 
nyemisjoner medfører kursfall og denned tap for de aksjonæ­
rene som allerede har eierandeler i selskapet, og at det er en 
negativ sammenheng mellom selskapets lØnnsomhet og dets 
gjeldsandel (Carlsen 1991). 

Skattesystemets utfonning kan dessuten favorisere bestem­
te fonner for fmansiering og dividendepolitikk. Dersom 
skattesystemet eksempelvis begunstiger gjeldsfinansiering, vil 
dette på sikt drive opp lånerenten, slik at et lands økonomi 
etter en tid preges av høy gjeldsgrad i foretakene og hØY 
lånerente. 

Selv om et land har gunstigere beskatning av aksjekurs­
gevinster enn av utbetalt utbytte vil likevel de fleste foretak 
utbetale noe utbytte. Dette kalles i økonomisk litteratur 
dividendeparadokset (NOU 1989: 14), og kan forklares med 
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at en viss utbyttegrad oppfattes som positivt i seg selv, også 
når det er økonomisk mindre gunstig. 

Dersom inntjeningen reduseres som følge av konjunktur­
nedgang, svekkes i neste omgang muligheten for nyinveste­
ringer, og konjunkturnedgangen forsterlc.es denned. Ved 
lavere inntjening vil foretakene ha mindre mulighet til selv­
finansiering av nye prosjekter, samtidig som lavere egenkapi­
talandel gjør det vanskeligere å få lån (Carlsen 1991). 

I Norge synes det jevnt over å være relativt godt samsvar 
mellom aksjeprisene og de underliggende verdiene i de 
bØrsnoterte selskapene. "Dette signaliserer at markedet opp­
fatter lØnnsomheten i norsk industri som hverken dårligere 
eller bedre enn det den bØr være, i lys av avkastningen på 
alternative plasseringer." (Johnsen 1989) 

En type marlcedsimperfeksjon kan være at småsparere 
ikke kjenner godt nok til hvordan aksjemarlcedet fungerer, 
eller at "børsen er for langt borte". For å gjøre risikoen ved 
investeringer minst mulig vil det for en småsparer være mest 
hensiktsmessig å investere i aksjefond. Den tidligere skatte­
messige favorisering av aksjefondinvesteringer kan således ha 
bidratt til at flere husholdninger i stØrre grad investerer i 
aksjer enn tidligere. 

4.4 Skattesystemets betydning for 
finansiering av investeringer 
Det norske skattesystemet var før refonnen, som ble vedtatt 
i 1989, slik innrettet at det i stor grad påvirket hvilke typer 
investeringer som ble foretatt, og ulike eiergruppers valg av 
investeringer. Utformingen av skattesystemet medførte blant 
annet at det lønte seg best for høyinntektsgrupper å eie aksjer 
og for lavinntektsgrupper å eie obligasjoner eller spare i 
bank. 

Bøhren og Michalsen (1991) har undersøkt hvorvidt 
skattesystemet også har favorisert en bestemt kapitalstruktur 
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eller en bestemt dividendepolitikk i aksjeselskaper i perioden 

1970-1990. De fant at i hele perioden var det skattemessig 
gunstig å få utbetalt utbytte når en var såkalt korttidsinvestor, 

det vil si når en eide aksjene i så kort tid (under tre år) at det 

måtte betales skatt på gevinst ved salg. Eiere med lav inntekt 

og lav marginalskatt var best tjent med utbetalt utbytte selv 

om det ikke skulle betales skatt på gevinst. For langtidsinves­
torer uten gevinstskatt var det mest lønnsomt om overskuddet 

ble fØrt tilbake til foretaket. Grunnen er at foretaket flkk 
reduksjon i sin skatten for utbetalt utbytte. Dersom denne 
reduksjonen var stØrre enn den skatt på dividende som eieren 
skulle betale, var utbyttet skattemessig lønnsomt. Den grad­

vise nedtrappingen av nettoskatten for personer fra 1987, 
samtidig som selskapsskattesatsene forble uendret, førte til at 

det ble mest gunstig å utbetale utbytte til alle eiergrupper. 
Bøhren og Michalsen viser videre at når både selskap og 

eier skulle betale full skatt, var skattesystemet ganske nøyt­
ralt med tanke på kapital struktur, men med svak favorisering 

av egenkapitalfinansiering i perioden 1981-86. I de tilfeller 
der långiveren hadde lav marginalskatt, og eieren hadde hØY 

marginalskatt, var det svært fordelaktig å lånefmansiere. 
Uansett eierens inntekt økte imidlertid skattefordelen ved 

lånefinansiering i perioden 1987-90. Beregningene ble også 

foretatt under forutsetning av halv bedriftsskatt. Dette fØrte 

ikke til store endringer i resultatene, bortsett fra at skatte­

fordelene ble redusert. 
Om et norsk foretak investerte i et annet foretak, og det 

ikke skulle betales gevinstskatt, var det likegyldig for det 
investerende foretaket om overskuddet ble utbetalt eller 
tilbakeført når det mottakende og utbetalende foretaket hadde 

de samme statsskattesatser. Utenlandske investorer, på sin 
side, hadde trolig i mange tilfeller fordel av utbetalt dividen­
de, fordi kildeskatten i Norge som oftest var lavere enn 
skattereduksjonen i foretaket. Med skattereformen er dette 
endret, idet utenlandske eiere ikke får fradrag i selskapets 
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skattegrunnlag for utbetalt dividende. I tillegg betales eventu­
elt kildeskatt. 

Skatteprosenten i norske foretak innen bergverk og indust­
ri med mer enn 50 sysselsatte har gjennomsnittlig vært litt 
under halvparten av den fonnelle selskapsskattesatsen (50,8 
prosent) og utbytteandelen har vært pa. vei oppover etter 
1985 (jf. figur 4. 1). 

For å kunne si noe sikkert om hvordan skattereglene 
faktisk har påvirket kapitalstruktur og dividendepolitikk i 
norske selskaper, er det nødvendig med bedre data om sel­
skapene og eiernes skatteposisjoner. Ut fra Statistisk Sentral­
byrås regnskapsstatistikk er det imidlertid gjort beregninger 
av hvordan netto langsiktig kapitaltilførsel for industri • 

bergverk og handel er finansiert i perioden 198 (}.-.90. Så vel 
den totale tilfØrselen som tilførselen fra årets virksomhet er 
redusert med ordinære avskrivninger for å komme fram til 
nettostØrrelser. Resultatet av beregningene vises i figur 4.2. 

Figur 4.1 Resultat før årsoppgjØrsdisposisjoner i industri og bergverk 
1985-1990. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk 
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Gjeldsfinansieringen har tiltatt etter 1985. I 1987 nådde lån 
som andel av nettofmansiering en topp innen industri og 

bergverlc. Den reduserte lånefinansieringen de påfølgende år 
kan ha sammenheng med at bankene ble mer restriktive med 

å gi lån. Som det framgår av avsnitt 4.7 om lønnsomhet 

nedenfor, var inntjeningen i industri og bergverk spesielt lav 

i 198 1 og 1982. Dette kan være bakgrunnen for at lånefinan­

sieringen i disse årene var særlig høy sammenliknet med 

tendensen ellers først på 80-tallet. Den høye egenkapital­
fmansieringen i perioden 1983--85 falt for øvrig sammen med 

en generell konjunkturoppgang. 
Som egenkapitalfinansiering utgjorde nyernisjon av aksjer 

et stabilt innslag, og ca. en fjerdedel av egenfinansieringen 

i industri og bergverk kom således i stand ved hjelp av ny 

kapital. For industriselskapene, som er notert på Oslo BØrs, 

var for øvrig verdien av nyemmiterte aksjer over hele perio­

den høyere enn verdien av utbetalt utbytte (Oslo BØrs 1991). 

Etter refonnen skal skattesystemet være tilnænnet nøytralt 

med hensyn til finansieringsmåte. Manglende nøytralitet kan 

imidlertid oppstå i beskatningen av verdistigningsgevinst på 

aksjer hos eier (etter den såkalte RISK-metoden). Særlig vil 
dette gjelde i tilfeller der selskapet foretar store immaterielle 

investeringer som ikke fullt framkommer i regnskapene. 

Markedet vil da prise aksjene høyere enn økningen i regn­

skapsverdi på eiendelene. Eieren vil således ikke fullt ut få 

justert aksjegevinsten etter RISK-metoden, og må betale 

gevinstskatt selv om tilbakeholdt overskudd er beskattet i 

bedriften. Det nye skattesystemet går denned i disfavør av 

aksjeeie i selskaper med store immaterielle investeringer, 
samtidig som slike bedrifter på grunn av marlcedsimperfek­

sjoner har behov for en stØrre grad av risikokapital, og i hØY 

grad tilsvarer den moderne, mer kunnskapskrevende bedrift. 

Finansieringsmåten har i seg selv ingen realøkonomiske 

virlrninger. Imperfeksjoner i finansmarkedet kan imidlertid få 

realøkonomiske konsekvenser dersom lønnsomme investerin­

ger legges på is. 
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Det er derfor mulig at skattesystemet bør være inrettet slik 
at det oppfordrer i større grad til investeringer i aksjer enn til 

sikre investeringer i obligasjoner og bankinnskudd. Den nye 
aksjespareordningen (ASG-ordningen) bidrar noe til dette, i 
og med at gevinsten fritas for beskatning ved investering i 
aksjer inntil et bestemt belØp. Etter skattereformen beskattes 
avkastning på aksjer dessuten allerede noe mildere enn 
avkaslIling på banksparing idet den skattemessige formues­
verdien på aksjene fastsettes lavere enn markedsverdien. 
Skattesystemet oppmuntrer dermed delvis til sparing i aksjer 

framfor sparing i bank.. (For en nærmere innfØring i kapital­

beskatning under usikkerhet, se eksempelvis Christiansen 

199 1 .) 
For at bedriftene skal kunne tiltrekke seg egenkapital 

gjennom nyemisjoner, er det viktig at aksjemarkedet fungerer 
slik at det er lett å bli kvitt aksjen igjen om en skulle ønske 
det. Fravær av omsetningsavgift på salg av aksjer bør i et 
slikt perspektiv derfor opprettholdes. 

Figur 4.2 Netto langsiktig kapitaltilførsel i industri og bergverk 
1980-89. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk 
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Skattemessig favorisering av pensjonssparing medfører at 
forsikringsselskapene vil få større tilgang på midler som kan 
kanaliseres til bedriftene i fonn av aksjekjøp. Fradrag i 
skattbar nettoinntekt for premie til pensjonsforsikring og 
ingen løpende beskatning av avkastningen medfører at spare­
ren forventer lavere avkastning før skatt enn ved bankspa­
ring. Det kan vises at dersom begge sparefonner skal være 
like lønnsomme, må avkastningen på pensjonssparingen bare 
utgjøre 72 prosent (100 - 28) av innskuddsrenten i bank før 
skatt. Lavere finansieringskostnader fører igjen til at for­
sikringsselskapene vil ba lavere avkastningskrav enn andre 
ved investering i aksjer. Lavere avkastningskrav kan igjen 
føre til at forsikringsselskapene vil være mer "tålmodige" 
eiere i en oppbyggingsperiode. Lavere avkastningskrav kan 
samtidig ha som konsekvens at forsikringsselskapene på 
marginen vil investere i mindre lønnsomme prosjekter, og 
denned til en samfunnsøkonomisk uheldig ressursbruk. 

I Norge er det i dag en relativt lav andel institusjonelt 
eierskap sammenliknet med flere andre europeiske land Gf. 
kapittel 6). Dersom en stØrre andel av institusjonelt eierskap 
er ønskelig fordi det forventer a. gi høyere verdiskaping, kan 
en slik skattefavorisering eventuelt forsvares i en overgangs­
periode. 

4.5 Institusjoner for kanalisering av 
midler til realinvesteringer 
På Oslo Børs foregår notering og omsetning av aksjer, 
grunnfondsbevis (egenkapitalpapirer), obligasjoner og 
sertifikater (lånekapital). Det skal være allmenn interesse for 
at selskapet bØrsnoteres. 

Aksjekursen påvirkes av hvilke opptjeningsmuligheter 
investorene ser i selskapet, forventninger om den generelle 
utviklingen i norsk og internasjonal økonomi, politiske 
forhold og rammevilkår, norsk næringslivs konkurranseevne 
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og utviklingen i valutakursene og rentenivået. Kursutviklin­
gen er vanligvis mer stabil for selskaper med jevn fonjenes­
teutvikling enn for selskaper som er sterkt avhengige av 
konjunkturene. 

I Norge er minstekravet til egenkapitalen (aksjekapitalen) 
i et aksjeselskap 50 000 kroner. Dette kravet har vært uendret 
siden 1978. I EF er minimumskravet ca. 300 000 kroner og 
Økes muligens med det første. Utkastet til EØS-avtale inne­
bærer trolig at Norge må tilpasse minstekravet til egenkapital 
til EFs nonn (Dagens Næringsliv 1 1 . 12. 1991). 

For å være notert på Oslo Børs må et selskap ha minst 
500 aksjonærer, og hver aksjonær må ha aksjer til en verdi 
av ca. 10 000 kroner (Børs I). Minimumskravet til aksjekapi­
talen er 10 millioner kroner på Børs 1. Det finnes ulike typer 
aksjer. A-aksjer gir full stemmerett, mens B-aksjer gir ingen 
stemmerett. Bundne aksjer kan hovedsakelig bare eies av 
nordmenn. mens frie aksjer kan eies av hvem som helst. Alle 
typer aksjer har samme krav på utbytte. 

Alle som ønsker å handle på børsen, må la seg represente­
re av en fondsmekler. I dag er det ca. 30 fondsmeklerforetak 
i Norge, hvorav enkelte er knyttet til en større bank. Fonds­
meklerne skal godkjennes av Finansdepartementet. 

Når det gjelder særlige regler for aksjemarkedet i Norge 
kan det nevnes at det ikke er mulig for et selskap å kjøpe 
tilbake egne aksjer. I enkelte andre land kan selskaper gjen­
nom oppkjøp av egne aksjer påvirke kursen. 

Videre skal den som forvalter en aksjeponefølje på vegne 
av andre. godkjennes av Finansdepartementet, og skal på 
forespørsel oppgi hvem som er den egentlige eieren. Selv om 
porteføljeforvaltere i enkelte europeiske land nå har taushets­
plikt, vil slike regler sannsynligvis bli endret i forbindelse 
med EFs indre marked. Når kapital kan flyte fritt mellom 
landene, og den enkelte blir beskattet i hjemlandet for all 
inntekt som er opptjent ute, vil myndighetene muligens 
skaffe seg anledning til å kontrollere hvor mye som er plas­
sen j utlandet En stor del av norske aksjer omsettes for 
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øvrig på utenlandske bØrser, hovedsakelig i London og New 
York. 

Hvis noen erverver minst 10 prosent av aksjene i et 
selskap skal bØrsen infonneres om hva som er hensikten med 
investeringen (den såkalte "flaggingsregelen"). Når en kjøper 
eier minst 45 prosent av aksjene, plikter han å tilby de andre 
aksjonærene å "kjøpe dem ut" (tilbudsplikt). 

I tillegg til overgangsordninger som medfØrer at ulike 
avsetninger kan føres skattefritt til egenkapital, er det i lØpet 
av 1992 gjennomført to endringer som vil ha betydning for 
kanalisering av midler til næringslivet. For det første er det 
opprettet en såkalt 5MB-liste på Oslo Børs, som innebærer 
mulighet for bØrsnotering av små og mellomstore bedrifter. 
For det andre er ulike statlige låne- og tilskuddsordninger til 
næringslivet slått sammen til Statens nærings- og distrikts­
utviklingsfond (SNO). I tillegg opprettes det en ny egenkapi­
talordning for investering i aksjer, fortrinnsvis i små og 
mellomstore bedrifter. 

Kursverdien på 5MB-aksjer må være minst 2 millioner 
kroner, og ikke mindre enn 20 prosent av aksjene må være 
fordelt på minst 50 personer som ikke har tilknytning til 
utstederselskapet (Oslo BØrs 1992). 

Det finnes ulike statlige ordninger for finansiering av 
investeringer kanalisert gjennom Småbedriftsfondet, Distrikte­
nes Utbyggingsfond, Industribanken og Industrifondet. Blant 
annet på bakgrunn av et ønske om effektivisering og foren­
kling av viIkemiddelapparatet har Stortinget våren 1992 som 
nevnt vedtatt å "omdanne" og å slå sammen de tidligere 
institusjonene til et Statens nærings- og distriktsutviklings­
fond. Dette fondet skal disponere over tre låneordninger (en 

grunnfinansierings- og to risikolåneordninger), to garantiord­
ninger, to tilskuddsordninger og en egenkapitalordning. Når 
det gjelder risikolån, garanti og tilskudd er den ene ordningen 
rettet mot hele landet, mens den andre er spesielt distrikts­
rettet. 
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Næringsdepartementet sier at "statsbankene kan bidra til 
økt effektivitet i økonomien i den grad de f'mansierer pro­
sjekter som er samfunnsøkonomisk lønnsomme, men som 
likevel faller utenom den private kredittgiving eller der den 
private kreditten tilbys til en rente som vil være for hØY til 
at prosjektet gjennomføres" (Ot.prp. nr. 57 1991-92). De 
ulike ordningene vil denned være siktet inn mot forskning og 
utvikling, produktutvikling, nyetableringer og omstillings­

prosjekter. Egenkapitalordningen skal rettes mot små og 
mellomstore bedrifter i fOIm av aksjeinvesteringer på forret­
ningsmessige vilkår. 

For 1992 er rammene for statlige lån til næringslivet satt 

til 1746 millioner kroner, mens Stortinget har bevilget 820 
millioner kroner i tilskudd. Disse midlene skal forvaltes 

gjennom SNO. 
Folketrygdfondet kan bruke 15 prosent av sine midler, 

tilsvarende ca. 10 milliarder kroner, til næringslivsinvesterin­
ger. Det vises for øvrig til kapittel 6 når det gjelder kanalise­

ring av forsikringskapital til verdiskapende virlcsomhet. 

4.6 Egenkapital i norsk næringsliv 
1980-1990 
Foretakenes regnskapsmessige egenkapital framkommer som 
verdien av eiendelene fratrukket gjeld og betinget skattefrie 

avsetninger. En del av de skattefrie avsetningene represente­
rer midler som senere skal gå til skattebetalinger, mens en 
annen del i praksis også vil være egenkapital. Egenkapital­
andelen vil denned avhenge av hvor stor del av de skatte­
messig betingede avsetningene som regnes med i egenkapita­
len. 

Det er vanskelig å finne data for gode sammenlikninger 
av egenkapitalandeler mellom ulike næringer. SSBs regn­
skapsstatistikk omfatter således bare foretak med mer enn 50 
ansatte innen bergverk og industri, aksjeselskap og andelslag 
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i detaljhandel med minst 10 årsverk og foretak i engros­
handelen med minst 30 sysselsatte. 

Norges Bank har med bakgrunn i regnskapsdata gjort en 
undersøkelse av utviklingen fra og med 1986 i bedrifter med 
lån fra Distriktenes utbyggingsfond (DU-bedrifter). En analy­
se av økonomien i 150 bedrifter innen Småbedriftsfondets 

virkeområde (Den Norske Industribank NS 1991) omfattet 
de bedriftene som søkte lån i Småbedriftsfondet i 1989 og 

1990, men avslagsbedriftene er underrepresentert. Små­
bedriftsfondet gir lån til håndverks- og industribedrifter med 

inntil 50 ansatte, og omfatter områder som geografisk ikke 
dekkes av Distriktenes utbyggingsfond. 

Statistikken fra Småbedriftsfondet utfyller dermed til en 
viss grad både SSBs regnskapsstatistikk for industrien og 

statistikken vedrørende Distriktenes utbyggingsfond. I disse 

undersøkelsene mangler det imidlertid opplysninger om 

variasjon i egenkapitalandel med antall sysselsatte. Som 
grunnlag for opplysningene nedenunder er halvparten av de 

betinget skattefrie avsetningene inkludert i egenkapitalen der 
annet ikke er sagt. 

Tabell 4. 1 oppsummerer opplysninger fra Statistisk Sen­
tralbyrå, Oslo BØrs, Norges Bank og Industribanken om 

egenkapitalandeler innen industri, handel og petroleumsvirk­

somhet. Det er delvis oppgitt tall både for det tilfellet at 50 
prosent av betinget skattefrie avsetninger medregnes i egen­
kapitalen, og for det tilfellet der egenkapitalen omfattes av 80 
prosent av de skattemessig betingede avsetningene. Etter 

skattereformen vil det være mer riktig å regne med at bare 

mellom 20 og 28 prosent av disse avsetningene går til å 
dekke skattefmpliktelser. (Se eksempelvis Kinserdal 1992) 

Generelt er det en tendens til økende egenkapitalandeler 
over perioden. I DU-bedriftene har egenkapitalandelen i 

gjennomsnitt vært noe lavere enn for børsnoterte selskaper og 
foretak omfattet av SSBs Regnskapsstatistikk. Bedrifter med 

lån fra Småbedriftsfondet har hatt særlig lav egenkapitalandel 

selv om betinget skattefrie avsetninger medregnes fullt ut. Av 
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bedrifter med lån fra Distriktenes utbyggingsfond hadde i 
1990 omtrent to tredeler egenkapitalandel under 20 prosent. 
Halvparten av disse hadde negativ egenkapital. Industri-
bankens undersøkelse av foretak med lån i Småbedriftsfondet 

Tabell 4.1 Egenkapitalandeler. Kilder: NOS Regnskapsstatistikk, Oslo 
Børs, Norges Bank, Den Norske Industribank AlS 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Jnd.jbergv. 
SSB (50/50) 16,9 16,5 16,5 18,6 20.6 21,4 22 22,3 23,7 23,6 23,6 

Jnd.jbergv. 
SSB (80120) 23,6 24,1 26,2 27,7 27,9 28,1 

Bønnot. ind.selsk. 
(50/50) 19 18,7 17,7 24,2 26 24,9 22,S 20,6 22,3 24,1 26,4 

BønnoL ind.øeIsk. 
(80120) 21,1 20,9 19,7 29 31 ,7 30,8 27,6 25,6 27,6 30 32,4 

BønnoL leIsk. taL 
(50/50) 18.1 17 16 21,6 23,8 24,2 22 20,6 22 23,9 26,2 

DU-bedr. SEBRA 
(50/50) 20,8 20,3 19,7 21 21 22 

Smlbedr.fondet 
(100/0) 1 1 ,5 12,5 15,1 15,9 

Engroshandel 
SSB (50/50) 16,4 18,3 19.0 19,7 19,3 19,4 20,4 22,S 22,6 22,S 25,4 

Engroshandel 
SSB (80120) 22,2 23,6 26,8 26,8 26.6 29,3 

Detaljhandel 
SSB (50/50) 17,7 18,6 18,7 1 8,3 17,4 17,5 16,4 16,1 18,6 

Detaljhandel 
SSB (80120) 21,1 20,3 21,S 20,0 19,7 21,4 

Olje/gass 
SSB (50/50) 12,1 14,2 8,0 7,7 8,9 14,2 15,0 24,1 25,1 28,1 28,7 

Olje/gass 
SSB (80120) 14,4 15,2 30,4 32,7 36,4 
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viste en mye lavere egenkapitalandel i bedrifter med omset­
ning under 10 millioner kroner enn i bedrifter med omsetning 
over 10 millioner kroner. 

Fra NHOs undersøkelse av medlemsforetak innen industri, 
håndverk og service (NHO 1992) framgår det at service­
næringen (særlig bedrifter innen hotell og restaurant) per 31 .  
desember 1990 hadde størst andel bedrifter med lav egen­
kapitalandel, mens over 60 prosent av håndverksbedriftene 
hadde en egenkapitalandel på over 20 prosent Egenkapital­
andelen var gjennomsnittlig høyest i de minste bedriftene 
(med 1-10 ansatte), og avtok med antall ansatte. Dette 
forklares i undersøkelsen med at de minste bedriftene for en 
stor del driver en lite kapitalkrevende virksomhet. Bedrifter 
med mindre enn 10 ansatte utgjorde 35 prosent av utvalget. 
Da tallmaterialet for en stor del bygger på opplysninger fra 
bedriftsledere, og svarprosenten var forholdsvis lav, advares 
det mot å trekke "bastante konklusjoner" om bedriftenes 
faktiske soliditet 

Figur 4.3 Egenkapitalandeler. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk 
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Regnskapsstatistikken gir opplysninger om egenkapital­
andeler og om hvorvidt egenkapitalandelen varierer med 
antall sysselsatte. A v figur 4.4 framgår det at innen bergverk 
og utekonkurrerende industri og innen petroleumsvirksom­
heten har henholdsvis 45 prosent og 50 prosent av foretakene 
en egenkapitalandel på mer enn 30 prosent. Innen detalj­
handel og skjermet industri har en forholdsvis stor del av 
foretakene lav egenkapitalandel. Statistikken som ligger til 
grunn for figur 4.4 omfatter 1490 foretak innen detaljhandel, 
530 foretak innen engroshandel, 934 industriforetak. (av dette 
268 foretak. innen skjermet industri) og 55 foretak innen 
petroleumsvirksomhet. SSBs regnskapsstatistikk viser dessu­
ten at innen industrien er egenkapitalandelen stigende med 
antall ansatte inntil foretaket har 500 ansatte, deretter er 
egenkapitalandelen avtakende. 

Blant annet på grunn av ulikheter med hensyn til regn­
skapsmessig praksis er det vanskelig å sammenlikne nivået 

Figur 4.4 Egenkapitalandeler. Fordeling i ulike næringer, 1990. Kilde: 
SSB Regnskapsstatistikk 
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på egenkapitalandelene mellom land. Sammenstillinger som 
er gjort, kan imidlertid tyde på at norske foretak har en noe 
lavere egenkapital enn hva som er tilfellet internasjonalt (jf. 
Kinserdal 1992). 

Selv om egenkapitalandelen har vært stigende på 1980-
tallet, synes det å være en generell oppfatning at den interne 
sparingen i bedriftene har vært for lav. Dette er begrunnet 
delvis med høyere realrente og delvis med at bankene er blitt 
mer restriktive med å gi lån. Bakgrunnen for den lave egen­
kapitalandelen er trolig at det tidligere skattesystemet opp­
muntret til lånefinansiering av investeringer. Fallet i priser på 
eiendommer er en av grunnene til reduksjon i egenkapital i 

næringslivet. 
Under tidligere skatteregler kunne et foretak sette av 23 

prosent av overskuddet skattefritt til konsolideringsfond. I 
forbindelse med skattereformen var det mulig å føre disse 
avsetningene til egenkapitalen uten beskatning. Det samme 
gjaldt 40 prosent av negative saldoer. I tillegg kan resterende 

negative saldoer under visse vilkår gjøres skattefrie. Disse 
reglene medfører at den bokfØrte egenkapitalen i bedriftene 
vil kunne stige betydelig. Skattelettelsene er utformet slik at 

de skal kunne komme foretak med særlig lav egenkapital til 
gode (banknæringen, små og mellomstore bedrifter). 

4.7 Realinvesteringer 
Norge har, sammenliknet med andre land, brukt relativt mye 
av bruttonasjonalproduktet til realkapitalinvesteringer (jf. 
tabell 4.2 og figur 4.5). I hele perioden 1970 til 1989 var 
Norge sammen med Japan på topp i verdenssammenheng når 

det gjaldt hvor stor andel av bruttonasjonalproduktet som 

gikk til investeringer. I samme periode hadde Norge sammen 
med Japan og Sveits høyest investering i fast kapital per 
innbygger. Både gjennom direkte subsidiering i form av 
gunstige lån og indirekte subsidiering i form av lavere skatt 
er det kanalisert store summer til boligsektoren. Sammenlik-
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ner vi oss med andre OECD-land, er andelen av investeringer 
i boliger likevel ikke spesielt hØY i Norge. Mens boliger i 

1989 utgjorde en fjerdedel av netto realkapital i Norge, var 
tilsvarende tall for Finland 38 prosent, Storbritannia 39 
prosent, (Vest-)Tyskland 46 prosent, Frankrike 57 prosent og 
USA SO prosent (OECD). 

Selv om Norge har brukt relativt mye av bruttonasjonal­
produktet til realkapitalinvesteringer er industriens andel av 
investeringene likevel fomoldsvis lav sammenliknet med 
andre OECD-land. Dette framgår av tabe11 4.3 og figur 4.7. 

Tabell 4.2 Investering i fast kapital som prosentvis andel av BNP. Kilder: 
OECD National Accounts 1960-1988 og National Accounts 1977-1989, 
OECD Quarterly National Accounts Number 3 1991, SSB Økonomiske 
Analyser Nr. 3 - 1992 

1970-74 1975-79 19B0-a4 1985-89 1990 

Australia 24,6 23,9 24,4 24,7 23,6 
Belgia 22,0 21,7 17,6 16,9 
Canada 22,6 23,4 21,6 21,3 22,4 
Danmark 24,4 21,7 16,7 19,1 17,7 
Finland 28,4 26,5 25,0 25,0 26,3 
Frankrike 25,1 23,0 21,0 20,0 21,2 
Hellas 25,3 23,4 20,5 17,9 
Irland 24,2 26,8 25,3 18,0 
Island 29,5 25,1 22,3 19,2 
Italia 24,7 23,4 22,3 20,1 
Japan 35,1 31,1 29,4 28,9 32,3 
Luxembourg 26,1 25,1 23,5 22,6 
Nederland 23,7 27,1 19,0 20,6 21,8 
Norge 28,9 33,0 26,0 27,1 18,81 
Portugal 25,8 26,6 28,1 24,7 
Spania 26,1 23,5 21,0 21,5 
Storbritannia 20,0 19,0 16,6 18,2 19,1 
Sveits 28,7 22,0 23,5 25,6 27,2 
Sverige 22,0 20,4 18,5 19,5 20,4 
Tyskland (Vest) 24,3 20,7 21,1 19,8 21,0 

irs::a 19,1 22,0 18,5 23,5 
18,5 19,0 13,8 17,3 16,7 

østerrike 28,3 26,0 23,6 23,3 24,3 
EF-land 23,8 21,4 20,2 19,7 20,9 

1 Kilde: SSB 
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Tabell 4.3 Investering i industri som prosentvis andel av bruttoinvesterin­
ger i fast kapital. Kilder: OECD Flows and stocks of jixed capital 
1964-1989 

1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 

Australia1 11,5 9,6 10,3 12,3 
Belgia 20,1 13,7 17,1 23,5 
Canada 18,8 16,6 16,7 19,8 
FinlancJ.3 19,5 16,7 16,5 16,1 
Frankrike 18,8 15,6 15,4 18,3 
Hellas 16,5 15,3 15,2 16,7 
Japan 43,2 34,0 36,7 35,6 
Norge 8,4 10,7 
Storbritannia 18,0 17,5 13,5 13,6 
Sverige 17,8 17,2 14,9 
Tyskland' (Vest) 21,7 19,1 18,2 20,4 
USA 14,9 15,9 15,1 12,6 

Figur 4 .5 Bruttoinvestering som andel av BNP i utvalgte land. Kilde: 
OECD 
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En viktig forskjell mellom Japan og Norge er at mens 36 
prosent av de japanske realkapitalinvesteringene på 1980-
tallet ble foretatt i industrien, var tilsvarende tall for Norge 
ca. 10 prosent. Men også USA og flere andre OECD-land 
som det er naturlig å sammenlikne oss med, styrte relativt 
lite av sine investeringer mot industrivirlcsomhet (jf. tabell 
4.3). Norsk industri har imidlertid brukt en relativt stor del 
av bruttoproduktet til investeringer i fast kapital og ligger her 
på høyde med Japan, jf. figur 4.6 . 

Når det gjelder offentlig forvaltningsvirlcsomhet, merker 
Norge seg ikke ut med spesielt høye investeringer. Det kan 
eksempelvis nevnes at i tidsrommet 198�1989 ble 13,1 
prosent av realkapitalen i Danmark kanalisert til offentlig 

4.6 Bruttoinvestering i /ast kapital som andel av bruttoprodukt. Indus­
tri. Gjennomsnitt 1980-89. Kilde: OECD National accounts 1977-89, 
Flows and stoeks offixed capitaI 1964-89.s 
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5 Tallmaterialet for Canada, USA og Vest-Tyskland omfatter perioden 
1980-88. 
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tjenesteyting. Dette var tilsvarende andel som i Norge i 
samme periode. Tilsvarende tall for Finland, Sverige, Vest 

Tyskland og Canada var henholdsvis 12,6 prosent, 13,9 
prosent, 12,2 prosent og 1 1 ,8 prosent. I USA og Storbritan­
nia, som har hatt en politikk med stor grad av privatisering, 
utgjorde investeringene i offentlig forvaltningsvirksomhet 
derimot en god del mindre, henholdsvis 8,6 prosent og 4,9 
prosent, av bruttoinvesteringer i fast kapital (OECD, National 
accounts 1977-1989). 

Omtrent en fjerdedel av investeringene innen næringsvirk­

somhet i perioden 1980-91 ble kanalisert til petroleumssekto­
ren. Det kan imidlertid være interessant å se på sammenset­

ningen av investeringene i samme tidsrom. Tabell 4.5 opp­
summerer en internasjonal sammenlikning der investeringene 
er delt i henholdsvis boliger, driftsbygg, anlegg og maski­
ner/utstyr. Tallmaterialet fra Norge er hentet fra Statistisk 
Sentralbyrås reviderte nasjonalregnskapsstatistikk for 1990. 
Det framgår at Norge og USA investerer omtrent halvparten 
i maskiner og utstyr, mens de andre landene legger noe mer 
vekt på boliger, driftsbygg og anlegg. Forskjellene er imidler­

tid ikke store. 

Tabell 4.4 Bruttoinvestering ifast kapital i Norge etter næring. Kilde: SSB 
Nasjonalregnskapsstatistikk 

Primærnæringer 
Oljevirksomhet 
Industri 
Elektrisitetsforsyning 
Bygge- og anleggsvirksomhet 
Varehandel 
Utenriks sjøfart og oljeboring 
Samferdsel 
Boligtjenester 
Finansiell tjenesteyting 
Utleie av forr. bygg 
Annen næringsvirksomhet 
Offentlig forvaltning 

Gjennomsnitt 1980-90 

5,1 % 
20,1 % 
10,3 % 

6,1 % 
1,8 % 
3,9 % 
4,9 % 
7,0 % 

17,5 % 
2,5 % 
4,9 % 
2,4 % 

13,1 % 

1991 

4,3 % 
23,9 % 
11,1 % 

4,6 % 
1,6 % 
3,7 % 
3,2 % 
7,0 % 

11,9 % 
2,3 % 
3,6 % 
2,7 % 

19,9 % 
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Tabell 4.5 Bruttoinvestering i fast kapital 1990. Prosentvis fordeling. 
Kilder: OECD Quarterly National Accounts Nwnber 3 1991, SSB Økono­
miske analyser nr. 3 1992 

1990 

AustraUa 
Canada 
Danmark 
Finland 
Frankrike 
Japan 
Norge 
Storbritann.ia 
USA 

BoUger, driftsbygg, anlegg 

51,8 
61,0 
54,1 
61,9 
54,7 

23,6' 
48,9 
55,3 
49,5 

Maskiner og utstyr 

40,3 
39,0 
45,7 
38,2 
40,0 

76,47 
51,11 
44,6 
50,5 

Figur 4.7 Investeringer i industrien som andel av samlede investerin­
ger. Utvalgte land. Kilde: OECD, SSB Nasjonalregnskapsstatistikk 
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Bruttoinvesteringsveksten var særlig sterk i Norge i 1986, 
men snudde så, og er blitt kraftig negativ etter innstramnings­
politikken som er ført de siste årene. Fra 1985 ti1 1986 økte 
bruttoinvesteringsvolumet i fast kapital med 23,9 prosent, 
mens det fra 1989 til 1990 ble redusert med 26,6 prosent. 

I forbindelse med skatteomleggingen ble det utfØrt bereg­
ninger av hvilke investeringer som var privatøkonomisk 
lønnsomme etter skatt. Ett resultat var at særlig DU-investe­
ringer i industribygg, investeringer i skip og investeringer i 
maskiner var skattemessig gunstige i 1989 (St.meld. nr. 48 
1989--90). Andre beregninger (Hagen 1988) viser at i 1986 
var det skattemessig særlig gunstig å investere i skip, bygnin­
ger og anlegg, men også i maskiner og utstyr. DU-investerin­
ger i bygg eller driftsmiddel i jordbruket var også gunstige, 
mens det var høyest skatteplikt knyttet til å investere i lager. 

Når det gjelder den norske industrisektoren, har det vært 
investert særlig i maskiner, verktøy, bygninger og anlegg på 
1980-tallet (jf. figur 4.8). 

Figur 4.8 Bruttoinvesteringer i norsk industri 1980-1990. bedrifter med 
mer enn /em sysselsatte. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk 
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Investeringsmønsteret varierer noe mellom bransjene. I 
tabell 4.6 oppsummeres det hvordan investeringene fordelte 
seg i de ulike industribransjene i 1980 og 1990. Andelen av 
investeringer i produksjonsbygninger, biler og andre trans­
pottmidler er generelt redusert, mens det har funnet sted en 
generell økning i andelen av investeringer i produksjons­
anlegg, inventar og kontorutstyr. Endringer i hvor stor andel 
som investeres i maskiner og vetKtØY, varierer mellom bran­
sjene. 

Med unntak av tekstilindustri, treforedlingsindustri, grafisk 
produksjon og forlagsvirlc.somhet har det funnet sted en 
økning i investeringer i de ulike industribransjene i nominell 
kroneverdi i perioden 1980 til 1990. Økningen har vært 
særlig stor innen kjemisk produksjon, innen produksjon av 
metaller og innen framstilling av mineralske produkter. 

Tabell 4.6 Investeringssammensetning i ulike industribransjer 1980 og 
1990. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk 

MaskinerI Bilerl Inventarl Prod.- Prod. Smn 
verktøy annen kontor bygninger anlegg bruuoinv. 

transport utstyr i mill. kr. 

Industri samlet 1980 59,8% 7,4% 2,9% 25,9% 2,6% 8248 
Industri samlet 1990 47,6% 5,6% 5,9% 20,3% 18,9% 13072 
Næringsmidler 1980 46,8% 1 1 ,8% 4,5% 32,4% 0,4% 1289 
Næringsmidlerl990 51 ,7% 1 1 ,3% 7,9% 27,6% 2,6% 2337 
Ttkstilvarer 1980 65,9% 2,9% 3,3% 23,1% 2,1% 203 
Ttkstilvarer 1990 150,1% 34,6% 23,9% -103,5% 15,3% 28 
Trevarer 1980 43,7% 13,8% 3,3% 35,1% 0,4% 519 
Trevarer 1990 51,7% 7,3% 3,2% 24,3% 12,1% 897 
Treforedling, grafisk 1980 71.8% 2,2% 1,6% 17,8% 0,5% 1992 
Treforedling, grafisk 1990 47,0% 3,8% 5,4% 1 1 ,4% 25,2% 1932 
Kjemiske prod. 1980 74,6% 5,0% 1,8% 16,4% 2,1% 844 
Kjemiske prod. 1990 35,0% 1,7% 4,8% 24,8% 32,3% 3255 
Mineralske prod. 1980 49,7% 13,0% 1 ,1 %  3 1 ,9% 3,0% 327 
Mineralske prod. 1990 34,8% 6,4% 1,9% 18,0% 38,7% 782 
Metaller 1980 53,4% 8,5% 0,1% 30,7% 6,7% 549 
Metaller 1990 59,2% 4,6% 2,2% 9,8% 23,2% 1 495 
Verkstedprod. 1980 53,6% 8,8% 5,6% 26,2% 2,3% 1610 
Verkstedprod. 1990 55,0% 6,4% 10,5% 21 ,9% 4,9% 2296 
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4.8 Rentabilitet i industri og handel 
Viktige forutsetninger for å få i stand verdiskapende virk­
somhet er nok tilgang på kapital for investeringer og at det 
fins mekanismer for å kanalisere kapital fra investorene til 
bedriftene. En hovedutfordring for norsk økonomi på 90-
tallet synes likevel å være at kravet til inntjening har vokst 
som følge av frie kapitalbevegelser og høyere internasjonalt 
rentenivå. Etter omleggingen av skattesystemet er kravet til 
inntjening Økt ytterligere. Skattemessig favorisering av be­
stemte typer realkapitalinvesteringer er i stor grad falt bort. 
Totalrentabilitet er et mål på avkastningen til den samlede 
kapitalen som er investert i en bedrift, mens egenkapitalrenta­
bilitet tilsvarer avkastningen på egenkapitalen. Kravet til 
avkastning av foretakets totalkapital vil være lik den risiko­
frie renten pluss et tillegg for driftsmessig risiko (totalrentabi­
litet). Kravet til avkastning på egenkapital vil i tillegg bestå 
av godtgjørelse på grunn av finansiell risiko (Kinserdal 
1 992). 

Tabell 4.7 gir en oversikt over totalrentabilitet i DU­
bedrifter, bedrifter som har søkt lån i Småbedriftsfondet og 
foretak innen bergverk, industri og handel som omfattes av 
SSBs regnskapsstatistikk. Totalrentabiliteten bar jevnt over 
vært lavere enn statens obligasjonsrente i samme periode. 
Egenkapitalrentabiliteten fØr skatt har likevel i gjennomsnitt 
ligget godt over obligasjonsrenten. Dette skyldes at foretake­
nes lånekosmader har vært mye lavere enn markedsrenten på 
grunn av rentefrie skattekreditter, leverandØrkreditter 0.1. (jf. 
tabell 3.3). Egenkapitalrentabiliteten svinger i sterkere grad 
med konjunkturutviklingen enn totalrentabiliteten. KjØpe­
boomen midt på SO-tallet ga seg utslag i hØY egenkapital­
rentabilitet i handelsnæringen (jf. figurene 4.9 og 4. 10). 1 
1988 var imidlertid utviklingen snudd, og detaljhandelen 
hadde et svært dårlig inntjeningsår. Engroshandelen nådde 
sitt bunnår i 1989. 
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Tabell 4.7 Rentabilitet. Kilde: NOS Regnskapsstatistikk, Oslo BØrs, Norges 
Bank, Den Norske Industribank AlS 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Ind.Jbergv. 
SSB tota1renlabil. 8,6 6,5 6,1 8,3 10,1 9,7 8,0 7,5 10,5 1 1 ,5 8,2 

Ind.Jbergv. SSB 
egeokap. remab. 
før skatt (50/50) 22,3 1 1 ,4 13,4 18,9 22,2 15,0 

Ind.Jbergv. 
SSB egenkap.mltab. 
før .kali (8000) 20,2 10,4 1 1,5 16,2 18,8 12,6 

Ind./bergv. 
SSB egenkapomltab. 
etter skatt (50150) 18,7 8,6 10,0 15,2 18,0 1 1 ,5 

IndoJbergvo 
egenkaporemabo 
etter skatt (80IlO) 16,9 7,9 8,5 13,0 15,2 9,7 

BønnoLindoselsko 
totalrent 9,5 9,7 8,9 12,2 12,7 1 1 ,3 7,8 8,9 10,5 10,5 9,9 

DU-bedrifter 
Totalrent. 6,1 6,5 5,7 6,0 4,6 6,0 

SmAbedr.fondet 
Totalrent. 10,9 8,7 8,4 9,4 

Olje og gus 
SSB 53,8 42,9 34,4 38,0 40,2 44,8 18,2 15,8 13,1 16,3 24,1 

Stataobl.mlle 
(3� Ar) 13,1 13,6 13,6 12,4 10,7 10,6 

Stataobl.renle 
(6-10 Ar) 10,0 1 1,9 12,8 13,1 12,6 13,0 13,4 13,2 12,8 10,8 
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Figur 4.9 Egenkapitalrentabilitet før skatt. Totalrentabilitet engros­
handel. Obl. rente. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk 
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Figur 4.10 Egenkapitalrentabilitet før skatt. Totalrentabilitet detalj­
handel. Obl. rente. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk 
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: 

Det framgår av tabell 4.7 at DU-bedrifter har særlig lav 
totalrentabilitet Bedrifter som har SØkt lån i Småbedrifts­
fondet, har ligget på en avkastning på nivå med industri­
bedrifter som omfattes av SSBs eller Oslo BØrs' statistikk. 
Dette kan skyldes at disse bedriftene har liten egenkapital­
andel og rimelige lån. DU -bedriftene som også har gunstig 
lånefinansiering, har fomoldsvis hØY egenkapitalandel, og 
dermed trolig relativt lav avkastning på egenkapitalen. 

Tabell 4.8 viser den gjennomsnittlige årlige totalrentabili­
teten i de ulike industribransjer for perioden 1985-1990. Det 
framgår at inntjeningen har vært særlig lav innen produksjon 
av tekstilvarer, trevarer og verkstedprodukter. Dette er 
importkonkurrerende bransjer som i 1990 til sammen sto for 
nesten halvparten av industrisysselsettingen i Norge. 

Figur 4.11 Avkastningsrater. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk 
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I alle disse bransjene har det vært en markant nedgang i 
sysselsettingen i femårsperioden 1985-1990. Av tabell 4.8 
framgår det videre at særlig tekstil- og verkstedprodukter har 
redusert sine markedsandeler i Norge kraftig fra 1985 til 
1990. Produksjon av kjemiske og mineralske produkter har 
hØyere rentabilitet enn de andre importkonkurrerende indu­
stribransjene. men også innen denne bransjen fant det sted en 
reduksjon i sysselsetting og markedsandeler. Særlig innen 
produksjon av tekstil- og verkstedprodukter skyldes syssel­
settingsnedgangen muligens for en stor del tap av markeds­
andeler fordi investeringene er redusert over perioden. For 
produksjon av trevarer og kjemiske og mineralske produkter 
kan sysselsettingsnedgangen også skyldes rasjonalisering av 
produksjonen ved hjelp av bedre utstyr. 

Tabell 4.8 Hovedtall for ulike industribransjer. Kilder: SSB Regnskaps-
statistikk 1990, Industristatistikk 1989 og 1990, NOU 1992:4, Skonhoft 
(1992) 

Bearbeid.- Brutto- Syssel- Total- Markeds- Vekst i 
verdi per invester. setting rentab. andeler kapital 
sysselsatt. Endring Endring Gjennom- for irnort- produktivitet 
Endring 1985-90 1985-90 snitt konk. varer 1970-85 
1985-90 1985-90 Endring 

1985-90 

Nærings- og - 3.3(nær.m) 
nytelsesmidler + 45,4 % - 25,4 % - 7,6 % 1 1,4 % - l ,3(nyt.m) - 3,8 % 

Tekstilvarer + 5 1,0 % - 80,0 % - 36,1 % 4,2 % - 7,9 - 4,7 % 

Trevarer + 39,7 % + 40,9 % - 16,5 % 6,6 % - 0,8 - 4,3 % 

Treforedling, - l,5(treforedl.) 
SMsk + 45,6 % + 42,4 % - 3,1 % 1 1 ,5 % - l ,4(grafisk) - 4,3 % 

Kjl211i.ske prod. + 66,9 % + 87,2 % - 10,7 % 1 1 ,9 % - 8,3(kjem. 
og min. prod) - 1 ,5 % 

Mineralske 
produkter + 48,5 % + 45,8 % - 16,4 % 1 1 .3 % - 4,4 % 

Metaller + 30,1 % - 26,2 % - 25,4 % 9,6 % - 5,0 - 1,8 % 

Verkstedprod. + 38,3 % - 10,6 % - 15,7 % 5,4 % - 1 1 ,9 - 3,4 % 
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Produksjon av nærings- og nytelsesmidler og grafisk 
produksjon, som er skjermede industribransjer. har opprett­
holdt sine markedsandeler i Norge i rimelig grad, og har også 
gjennomsnittlig hatt relativt hØY totalrentabilitet. Nedgangen 
i sysselsetting har vært beskjeden (6,1 prosent innen grafisk 

produksjon) sammenliknet med de andre bransjene. 

Samtidig som alle industribransjer har opplevd en syssel­
settingsnedgang i perioden 1985-1990, er bearbeidsverdien 
per sysselsatt målt til faktorpriser,9 økt betraktelig. Særlig 
der det er foretatt nedbygging av investeringene, kan dette 

skyldes bedre bruk av arbeidskraften. 
Golombek (1991) har undersøkt lØnnsomheten i norsk 

industri med bakgrunn i industristatistikken for perioden 
1 97fr.l 989. Lønnsomheten ble definert som "kvasirenten". 

det vil si differensen mellom bearbeidingsverdien og lønns­

utgiftene. Jo mer kapitalintensiv en bransje er, jo høyere vil 

kvasirenten være, når alt annet er likt. Golombek fant at det 
alt i alt var en steIk tendens til at sektorer med hØY kvasi­

rente hadde høye kapitalkostnader i forhold til bearbeidings­
verdien. Den gjennomsnittlige lønnsomheten var høyest innen 
skjennet og utekonkurrerende og lavest innen hjemmekon­
kurrerende industri. Dette samsvarer med de data som fram­

kommer fra SSBs regnskapsstatistikk (for bedrifter med mer 
enn 50 sysselsatte). Kapitalintensiteten er hØyest i utekonkur­

rerende industri og omtrent den samme for skjennet og 
hjemmekonkurrerende industri. Kapitalintensiteten har der­
med ingen betydning for forskjeller i kvasirenten mellom 
skjennet og hjemmekonkurrerende industrier. Forklaringen 

ligger trolig i at mens konkurranseutsatt industri må ta prise­
ne som gitt vil skjennet industri kunne påvirke produkt­

prisene og dermed oppnå høyere lønnsomhet. Golombek 

Bearbeidingsverdien til faktorpriser er lik bearbeidingsverdien til 
markedspriser tillagt tilskudd fra staten og med fradrag for avgifter (unntatt 
merverdiavgift, investeringsavgift og arbeidsgiveravgift) (SSB Industristati­
stikk 1989 Hefte I Næringstall). 
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konkluderte blant annet med at det generelt finnes både gode 
og dårlig bedrifter innen både gode og dårlige industri­
sektorer. 

Det er beregnet at alt i alt arbeidet ca. 50 000 personer i 
1989 i industribedrifter som hadde lønnskostnader over 
bearbeidingsverdien. Med en EØS-avtale vil antallet øke med 
ytterligere 16 000 personer under bestemte forutsetninger om 
prisendringer. Det er her sett bort fra virkninger for nærings­
middelindustrien. Selv om det ikke er noen enkel sammen­
heng mellom negativ kvasirente og avvikling av bedriften, er 
sannsynligheten for å bli nedlagt stØrre når kvasirenten er 
negativ, enn når den er positiv. 66 000 personer utgjør ca. 21  
prosent av den totale industrisysselsettingen i Norge. 

Materialforbruk er den absolutt stØrste kostnadskompo­
nenten for norsk industri. Materialkostnadene har vært stigen­
de, og utgjorde i 1989 ca. 73,3 prosent av de løpende kosOla­
dene. Energikosmadene, derimot, har holdt seg forholdsvis 
stabile over tid, og er høyest innen utekonkurrerende indu­
strier. 

Investeringer, lønnsomhet og skatt 
Omleggingen av skattesystemet var delvis begrunnet med at 
den ville legge forlloldene bedre til rette for Økt verdiskaping. 
I motsetning til tidligere skal således favorisering av enkelte 
kapitalanvendelser (eksempelvis investeringer i boliger eller 
skip) reduseres til fordel for andre. Samtidig forventes det at 
bortfall av ulike skattekredittordninger og lavere fonnelle 
satser gir bedre samsvar mellom avkastningskrav før og etter 
skatt. 

I Stortingsmelding nr. 48 (1989-90), som ble lagt fram i 
forbindelse med gjennomføring av skatterefonnen, heter det 
blant annet: "Det er liten tvil om at skattesystemet er en 
medvirkende årsak til den lave avkastningen av investeringe­
ne i Norge, selv om mange andre faktorer også spiller inn. 
Slike faktorer er blant annet den direkte næringsstøtten og et 
stort innslag av offentlig bestemte investeringer der krav om 
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lønnsomhet spiller en underordnet rolle." Endringene i skatte­
systemet har medført at avkastningen pd realkapitalinvesterin­

ger i større grad sammenliknes med verdensmarkedsrenten. 
Et argument mot den sakalte delingsmodellen i det nye 

skattesystemet er at knowhow og griindertalent beskattes 
hardere enn realkapital. Samtidig bør det stimuleres til 
kompetanseutvikling og "oppfinnsomhet" i norsk næringsliv. 
Avkastning pd finansinvesteringer og realkapitalinvesteringer 
skattlegges med en flat sats på 28 prosent (uavhengig av 
hvor bØY inntekten er). "Menneskelig kapital" (human cap­
ita!) i fonn av oppbygd kompetanse, utdanning osv. beskattes 
generelt med bMe toppskatt og trygdeavgift, fordi avkastning 

på denne type kapital inngår i personinntektsgrunnlaget. 
Norge har et relativt stort antall hØyt utdannede innbyggere, 
samtidig som inntektsfordelingen er relativt mindre gunstig 
enn i en del andre europeiske land (Røed 1991). På noe sikt 

er det å vente at yngre mennesker i større grad vil flytte på 
seg og bosette seg i land med lavere inntektsbeskatning, slik 
at avkastningen på utdanning blir høyere. 

4.9 Produktivitet og lønnsomhet. 
Internasjonale sammenlikninger 
Vekst i arbeidsproduktivitet måles som relativ endring i 
produksjon per arbeidet time eller i produksjon per sysselsatt 
over et bestemt tidsrom, vanligvis et år. Bedret arbeidspro­
duktivitet kan tenkes å skyldes at de ansatte produserer mer 
med samme utstyr. Dette kan eksempelvis ha sin bakgrunn 
i en annen organisering av arbeidet, at de sysselsatte bestem­
mer seg for å være flittigere, ta kortere matpauser, ha mindre 
fravær o.l. Bedret arbeidsproduktivitet kan også skyldes at 
det tas i bruk ny teknologi i form av arbeidssparende og 
bedre utstyr. 

Endring i arbeidsproduktivitet deles ofte i endring i res­
sursinnsats per sysselsatt og endring i total faktorproduk-
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tivitet (TFP) (se eksempelvis HolmØy 1986). Total faktor­
produktivitet står for den produksjonsendringen som ikke kan 

forklares ved økt kapital- og vareinnsats per sysselsatt, og 
omfatter blant annet teknisk eller teknologisk endring, over­
flyttingsgevinster, bedret kvalitet på arbeidskraften og utnyt­
telse av stordriftsfordeler. 

Endringer av skattesystemet med mer like krav til avkast­
ning for ulike typer kapi,tal forventes å gi overflyttingsgevins­

ter, som igjen gir bedre total faktorproduktivitet (Klette 
1988). 

Klette viser til at den totale faktorproduktiviteten kan økes 
ved forskning og utvikling (Fo U) i bedriftene - både på 
grunn av at dette medfører teknologiske forbedringer, og på 
grunn av at forskning og utvikling gir opphav til stordrifts­
fordeler. Når det gjelder offentlige myndigheter og ve.kst i 
faktorproduktiviteten i privat sektor, sier han: "Den mikro­

økonomiske litteraturen om sammenhengen mellom markeds­
struktur og PoU-investeringer har blottlagt at ett frikonkur­

ransemarked langt i fra vil sikre en samftmnsmessig optimal 
bruk av ressurser til FoU." Klette påpeker videre at arbeids­

kraftens kvalitet også er en kilde til vekst i den totale faktor­
produktiviteten, og at det offentlige hovedsakelig har ansvaret 
for utdanningssystemet. 

Det er gjort flere forsØk på å tallfeste utviklingen i 

arbeidsproduktivitet HolmØY (1986) har gjort beregninger for 
ulike næringer i Norge for perioden 1963-84. Han fant blant 

annet at veksten i den totale faktorproduktiviteten med få 
unntak bidro med mindre enn en fjerdedel av veksten i 
arbeidsproduktiviteten. Det var denned Økt kapitalinnsats per 
sysselsatt som hovedsakelig medførte høyere arbeidsprodukti­

vitet. Dette gjaldt særlig innen produksjon av tekstiler, tre­
varer, skip og oljeplattfonner, men også innen skjermet 

industri. Arbeidsproduktiviteten var videre fallende over tid. 
og den totale faktorproduktivitetens betydning som forkla­

ringsfaktor for vekst i arbeidsproduktiviteten var mindre etter 
1973 enn før. Over hele perioden hadde primærnæringene. 
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konkurranseutsatt industri, elektrisitetsforsyning og utenriks 
sjØfart arbeidsproduktivitet over gjennomsnittet for privat 

sektor, mens skjennet industri, bygg og anlegg og tjeneste­
yting lå under gjennomsnittet. 

Både norske og utenlandske undersøkelser viser at det 
ikke alltid er bedrifter med lavest produktivitet som legges 

ned først En grunn til dette er muligens ulike ordninger for 
næringsstøtte. Det er av flere forskere funnet sammenheng 
mellom vekst i total faktorproduktivitet og vekst i FoU­
innsats. Når det gjelder forldaring på generell nedgang i total 

faktorproduktivitet på 1 970-tallet, er meningene noe delte. 
Enkelte forfattere kommer fram til at nedgangen skyldes økte 

miljøinvesteringer som er lite produktive, mens andre ikke 
fmner noen slik sammenheng (se eksempelvis Klette 1988 
for en oversikt). Produktivitetsutviklingen i form av økt 
bearbeidingsverdi per sysselsatt har for øvrig vært svakere for 
små og mellomstore bedrifter enn for de store bedriftene på 
8D-tallet (Osland 1991). 

HolmØY (1986) viser til at negativ vekst i total faktor­

produktivitet i mange sektorer etter 1973 skyldes at kapital­

innsatsen vokste raskere enn produksjonen. 
I en svensk undersØkelse sammenliknes vekst i brutto­

nasjonalprodukt (BNP) per innbygger i 18 OECD-land fra 
1950 til 1988 (Korpi 1990). Bruttonasjonalprodukt per inn­
bygger er beregnet i såkalte kjøpekraftspariteter, som korrige­
rer for forskjeller i priser i de ulike land. Mens Norge lå på 
tolvte plass i forhold til BNP per innbygger i 1970-73, var 
vi på fjerdeplass i 1980-88 (etter USA, Sveits og Canada). 
I hele perioden var veksten i BNP per innbygger i Norge 
både over gjermomsnittet for alle landene og over gjennom­

snittet for de såkalte "sju rike land", som omfatter USA, 
Sveits, Canada, Nederland, Danmark., Vest-Tyskland og 

Frankrike. I perioden 1980-88 var det bare Japan og Finland 
som hadde høyere vekst enn Norge. Korpi påpeker at veksten 
beror på utgangsnivået. Norge, Sverige og Finland var ved 
århundreskiftet jordbruksland med lite industri. Alle disse 
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landene opplevde en steIK vekst i første halvdel av dette 
hundreåret. På 19S0-tallet var veksten særlig sterk i de mest 
krigsherjede landene som Tyskland, Japan, Østerrike og 
Italia. ''En IOpare som Millt ett lugnt tempo har Hlttare att 
Oka takten HIl den som spurtar och redan ger sitt yttersta. " 
(Korpi 1990) 

Ved internasjonale sammenlikninger av arbeidsproduktivi­
teten i industrien (produksjon per arbeidet time) fant Korpi 
( 1990) at veksten i Norge var lavere enn i Japan, Belgia, 
Storbritannia, Italia, Nederland og Frankrike, men omtrent på 
samme nivå som i Sverige. For perioden 1979-1988 var 
likevel veksten i arbeidsproduktivitet i industrien høyere i 
Norge enn i Vest-Tyskland, USA, Canada og Danmark. I de 
fleste land som var omfattet av undersøkelsen, har det jevnt 
over funnet sted et fall i arbeidsproduktivitetsveksten over 
perioden. Fra tidsrommet 196�73 til tidsrommet 1979-88 
var denne nedgangen større i Japan, Italia, Nederland, Frank­
rike, Sverige, Vest-Tyskland, Canada og DanmaIk enn i 
Norge. Korpi (1990) har også sammenliknet veksten i BNP 
per sysselsatt og produktiviteten per ansatt i privat sektor for 
perioden 1960-88 i 1 8  OECD-land. Norge kom da på hen­
holdsvis tiende og fjerde plass. Det skal likevel nevnes at 
blant annet Vest-Tyskland, Sveits, Canada, Danmark, USA 
og Sverige hadde lavere vekst i BNP per sysselsatt enn 
Norge i perioden 1979-88. 

Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjørene 
har funnet at produktivitetsveksten i norsk industri var lavere 
enn hos våre handelspartnere i 198 1 ,  1983, 1985, 1986 og 
1988. I 1982, 1984, 1987 og fra og med 1989 har produktivi­
tetsveksten vært høyere i Norge. Veksten i lønnskostnader 
per produsert enhet i industrien var derimot hØyest i Norge 
i hele perioden fra 198 1 til og med 1988 mens veksten har 
vært høyere hos våre handelspartnere etter den tid (NOU 
1992:4). 

Skonhoft (1992) har beregnet en samfunnsøkonomisk 
avkastningsrate for industriinvesteringer i Norge og i ni andre 
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OECD-land for perioden 1970-1985 (USA, Canada, Japan, 
Australia, Sverige. Danmark, Nederland, Storbritannia og 

Ve st-Tyskland; heretter kalt OECD-9). Beregningene framgår 
av figur 4.12 nedenfor. Han har videre undersøkt bakgrunnen 

for den relativt lave avkastningen i Norge. Brutto samfunns­

økonomisk avkastningsrate er beregnet som brutto profitt 

pluss netto direkte skatter, dividert med brutto kapitalbehold­

ning. Tallene er gjort sammenliknbare ved å korrigere for 

forskjeller i kjØpekraft. 
Skonhoft viser at det har vært et trendmessig fall i 

avkastningsraten i Norge i perioden 1970-85, og at det i 
undersøkelsesperioden dessuten har vært en trendmessig 

økning i forskjell mellom kapitalavkastningsraten i de ni 
OECD-landene og i Norge. Fallet i avkastningsraten kan 
skyldes lavere kapitalproduktivitet, lavere arbeidsproduktivitet 
eller høyere lønn per produsert enhet. De to sistnevnte fakto­

rene bestemmer eiernes profittandel. 
I gjennomsnitt for perioden 1970-78 bidro lavere kapital­

produktivitet til vel 20 prosent og lavere profittandel til vel 

70 prosent av ulikheten i avkastningsrate mellom Norge og 

OECD-9. I perioden 1979-85 bidro kapitalproduktiviteten og 

profittandelen med henholdsvis 50 prosent og 38 prosent. 

Fram til midten av 1970-årene var arbeidsproduktiviteten noe 

høyere i Norge enn i OECD-landene. I perioden 1973-82 var 

det imidlertid ingen vekst i arbeidsproduktiviteten her i 

landet, slik at OECD-landene, som hadde vekst, fikk et 

forsprang. Fra og med 1983 har veksten i den norske arbeids­
produktiviteten vært på linje med veksten i OECD-landene, 

men nivået har vært lavere. 

I 1985 var det imidlertid mye mindre forskjell i arbeids­
produktivitet enn i kapitalproduktivitet mellom Norge og 
OECD-9. Reallønnen per sysselsatt var høyere i Norge fram 
til 1978, deretter har den vært lavere. Den lavere avkast­
ningsraten i Norge kan dermed/orklares med lavere kapital­
produktivitet i hele perioden. Lavere kapitalproduktivitet har 
dessuten etter 1978 vært den viktigste faktoren til å forklare 

150 



den lavere avkastningsraten. I perioden 1970-74 var både 
lønn og arbeidsproduktivitet høyere enn i OECD-9. Lønnsfor­
skjellene var imidlertid større enn forskjellene i arbeids­
produktivitet. I perioden 1980-85 var situasjonen motsatt. 
Både lønn og arbeidsproduktivitet var lavere enn i OECD-9, 
men lønnsforskjellene var mindre enn forskjellene i arbeids­
produktivitet. Alt i alt medførte dette lavere avkastningsrate 
over hele perioden. 

Skonhoft (1992) har videre undersØkt hvorvidt den lave 
kapitalproduktiviteten skyldes den norske næringsstrukturen. 
Utgangspunktet var at den norske industristrukturen kunne ha 
endret seg slik at bransjer med lav kapitalproduktivitet etter 
hven har fått en relativt større produksjonsmessig betydning. 
Beregningene viste imidlertid at en slik hypotese måtte 
forkastes. Lav kapitalproduktivitet er et gjennomgripende 
fenomen i norsk industri. En forklaring kan være enten at 
foretakene generelt har investen for mye, eller at det er 

Figur 4.12 Brutto avkastningsrate i industrien i utvalgte land. Kilde: 
Skonhojt (1992) 
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foretatt "feilinvesteringer" i realkapital med relativt lav 
avkastning. 

Vi er imidlertid ikke kjent med at det er foretatt under­
søkelser av hvordan næringsstØtten, skattesystemet og kreditt­
politikken har påvirket den faktiske tilpasningen i nærings­
livet med hensyn til både investeringsomfang og hvilke 
investeringer som er foretatt. 

I Apropos 19. juni 1992 refereres en undersøkelse, utført 
av MMI for NHO, blant bedrifter med mer enn ti ansatte i 
april 1992. Blant bedrifter som vurderer framtidsutsiktene 
som dårlige, var det flere som trodde de kunne bedre konkur­
ransedyktigheten ved å utnytte driftsmidlene bedre, enn hva 
som var tilfellet blant bedrifter som vurderte framtidsutsikte­
ne som gode. 

Hvordan er så sammenhengen mellom de ulike målene 
som er brukt i ovenfor nevnte publikasjoner? Både Korpi 
(1990) og HolmØY (1986) behandler utviklingen i arbeids­
produktiviteten isolert uten å se den i sammenheng med 
lØnnsutviklingen. Korpi sammenlikner ulike arbeidsproduk­
tivitetsmål (produsert mengde per time og produsert mengde 
per sysselsatt) for ulike land. HolmØY deler endringen i 
ameidsproduktivitet i endring i ressursinnsats per sysselsatt 
og total faktorproduktivitet 

Det tekniske beregningsutvalget (NOU 1992:4) gir tall for 
endringen i lønn per produsert enhet for Norge og Norges 
handelspartnere. Dette tilsvarer endringen i lønn når det er 
tatt hensyn til endring i produktivitet. Skonhoft (1992) deler 
forskjellene i kapitalavkastning mellom Norge og andre land 
i uttrykk for forskjeller i ameidsproduktivitet, forskjeller i 
reallønn og forskjeller i kapitalproduktivitet. Kapitalprodukti -
vitet (produsert mengde per kapitalenhet) kan her tolkes som 
forholdet mellom arbeidsproduktivitet (i betydningen produ­
sert mengde per sysselsatt) og kapitalintensitet (kapital per 
sysselsatt). Det vil si at jo mer kapital hver sysselsatt har å 
ameide med ved samme produksjon, jo lavere er kapital­
produktiviteten. 
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I tillegg til lønnskostnadene per produsert enhet spiller 
altså type kapitalutstyr en rolle for avkastningsraten på 

investerte midler i verdiskapende virksomhet. 

Mens det tekniske beregningsutvalget har gitt tall for lønn 

per produsert enhet i felles valuta, har Skonhoft beregnet 
reallønnen, det vil si at han har tatt hensyn til ulik vekst i 

produsentprisene i de ulike land. Resultatene blir dermed noe 
forskjellige. Skonhoft finner således at Norge har lavere 
reallønnskostnader per produsert enhet enn de andre OECD­
landene som inngår i undersøkelsen i perioden 1979-85. 

Når det gjelder utviklingen i arbeidsproduktiviteten er det 
en hØy grad av samsvar mellom HolmØYs, Skonhofts og 

Skorpis beregninger. 

Tabell 4.9 Netto avkastningsrate ° i industrien i enkelte OECD-land 
1980-1989. Kilde: OECD National Accounts 1977-1989 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Canada 14,6 13,5 7,1 10,8 15,4 16,3 16,4 1 8,1 
USA 12,1 12,8 9,9 12,3 16,3 15,0 15,5 16,4 
JapanI! 20,7 19,8 19,5 19,2 20,2 20,1 19,0 19,0 20,0 
Australia 13,7 1 1 ,5 8,6 13,5 15,3 15,5 14,1 17,3 22,6 
Finland 16,9 14,4 13,2 1 5,2 16,9 15,1 13,5 16,6 17,8 
Frankrike 10,8 9.7 9,6 10,3 10,2 l l ,O 13,0 
Vest-Tyskland 12,8 10,9 1 1 ,9 14,8 15,5 17,4 19,6 17,2 1 8,3 
Storbritannia 3,4 2,2 3,9 5,2 6,0 8,0 9,2 9,2 
Norge 8,8 6,5 5,7 7,8 11,0 10,9 9,7 8,7 8,8 

10 (Net operating surplus/net capital stock). Tilsvarer brutto produksjon 
minus vareinnsats, lønnskostnader, kapitalslitasje og indirekte skatter 
dividert med netto kapitalbeholdning (brutto kapitalbeholdning minus 
kapitalslitasje). 
11 (Gross operating surplus/gross capita! stock). 
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Tabell 4.9 viser nettoavkastningsraten i industrien i Norge 
og andre OECD-land det har vært mulig å finne data for. Det 
framgår at også etter 1986 er kapitalavkastningen relativt lav 
i Norge. Beregninger fra Statistisk Sentralbyrå viser imidler­
tid at fra 1988 til 1991  styrket Norge konkurranseevnen 
overfor utlandet med 1 1  prosent. Dette skyldes delvis lavere 
lønnsøkning, delvis bedre produktivitetsutvikling enn gjen­
nomsnittet for våre handelspartnere og delvis at enkelte 

valutaer er presset opp i fornold til den norske kronen 
(Dagens Næringsliv 13.6. 1992). 
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Kapittel 5 Investeringer inn 
og ut av norsk økonomi -
attraksjonskraft og regulering 

Internasjonalisering av økonomien kommer til uttrykk som 
økte investeringer over landegrensene, for Norge i form av 
utenlandske investeringer i norsk næringsliv og norske 
investeringer i utenlandske viIksomheter. 

Det er knyttet et dobbelthetens skjær over utenlandske 
investeringer i Norge. Investeringer som enten medfører 
"utflagging" av virksomhet, kompetanse eller teknologi, eller 

utenlandske oppkjØp i Norge med derpå følgende nedleggel­

ser, er uønsket. Samtidig bygger vår økonomiske utvikling i 

dette århundret på store utenlandske investeringer. Uten­
landsk kapital har bidratt til å styrke norsk næringsliv og 

sysselsetting, i form av både nØdvendig finansiering, 
teknologi og industrielt lederskap og kompetanse. 

Produktive investeringer er en forutsetning for økonomisk 
vekst og full sysselsetting, og slik sett avgjørende for det 
offentliges fmansiering av velferdsytelsene. Å opprettholde 
en høy levestandard betinger fortsatt utvikling og tilgang til 

kompetanse, teknologi, organisasjon, ledelse, kapital og 
markedsadgang. Forskning gir ingen entydige svar på om det 
nasjonale behovet for kompetanse, teknologi og kapital best 
dekkes ved norske investeringer i utlandet, ved utenlandske 
investeringer i Norge eller ved samarbeid mellom norske og 
utenlandske virksomheter (Midttun, NOI-eng og Nygaard 
1987). Generelt har et lite land med en åpen økonomi som 
den norske interesse av en liberal internasjonal handelspoli­

tikk, også når det gjelder kapitalbevegelser. Samtidig har vi 
av flere grunner behov for nasjonal styring, med mulighet til 
å unngå for stor utenlandsk eierdominans i visse bransjer. 
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Spørsmålet som ligger til grunn for beskrivelsene av 
investeringene inn og ut av norsk økonomi, er hvordan norsk 
næringspolitikk kan utfonnes for å tiltrekke utenlandske 
investorer, samtidig som man unngår uønskede oppkjØp eller 
utflagging av lovende norsk teknologi og kompetanse, enten 
dette skjer i regi av norske eller utenlandske eiere. Hvilke 
virkemidler og rammevilkår kan gjøre norsk næringsliv 
attraktivt for både norske og utenlandske investorer? Et annet 
viktig spørsmeU er hvilke faktorer som har bidratt til direkte 
investeringer i Norge i etterlcrigstiden, og hvilke endrede 
betingelser norsk næringsliv står overfor i den internasjonale 
kampen om investeringene. Først vil vi gi en beskrivelse av 
begrepet direkte investeringer. 

5.1 Hva menes med direkte 
investering? 

Finansinvesteringer og direkteinvesteringer 
Det er vanlig il skille investeringer over landegrensene i to 
typer: finans- eller porteføljeinvesteringer og real- eller 
direkteinvesteringer. Skillet knyttes til investorens hensikt 
med investeringen. Mens en porteføljeinvestering omfatter 
kortsiktige plasseringer i aksjer og andre verdipapirer, uten 
ønske om et strategisk engasjement, omfatter direkteinveste­
ringer mer langsiktige plasseringer, der det antas at investo­
ren Ønsker å utØve en aktiv innflytelse på selskapet. Direkte 
investert kapital omfatter: 

- Egenkapital, herav aksjekapital 
- Netto langsiktige IAnefordringecl 

1 Norges Bank definerer "langsiktig lånefordring" som alle typer lån med 
en løpetid på over ett Ar. 
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I praksis vil det ofte være vanskelig å skille finansinvesterin­
ger fra direkteinvesteringer. I internasjonal statistikk defineres 

som regel direkteinvesteringer som investeringer som fører 
til at investoren oppnår en eierandel på 10 prosent eller mer 

av eierlcapitalen. Investeringer under 10 prosent regnes som 
fmansinsvesteringer. I resten av kapitlet er det de direkte 
investeringene som skal belyses, siden disse både veier tyngst 
og er av størst interesse for spØrsmål knyttet til eierskap og 

næringsutvikling. 

Norsk statistikk over inn- og utgående 
direkte investeringer 
Et annet skille knyttet til beskrivelser av investeringer på 
tvers av landegrensene, går på forskjellen mellom det totale 
omfanget av utenlandsk direkteinvestert kapital (eierskap/be­

holdning) og de løpende endringene i beholdningen (investe­
ringsstrømmer). 

Tradisjonelt er inn- og utgående investeringer Statistisk 
Sentralbyrås område. Oppdaterte tall over utenlandske inves­

teringer går fram til og med 1988. Videre har Norges Banks 
utarbeidet to noe ulike statistikkgrunnlag. En database er 

basert på Norges Banks totaltelling av utenlandske direkte­
investeringer og viser den samlede beholdningen av uten­
landske investeringer i Norge og norske investeringer i 
utlandet. Den andre er utarbeidet på grunnlag av valutastati­
stikken og utenriksregnskapet, og gir månedlige tall for inn­
og utgående direkteinvesteringer. 

Svakheten ved den løpende investeringsstatistikken er at 
den ikke fanger opp transaksjoner mellom norske selskaper 
og utenlandske investorer som ikke medfører en form for 
betaling. I de tilfeller der en utenlandsk investor velger å 

investere deler av fortjenesten fra engasjementet i det norske 
selskapet (reinvestert fortjeneste), vil dette ikke registreres 

som en utenlandsk investering. Tallene for investeringsstrØm­

mene vil bli for lave i samme utstrekning som utenlandske 

investorer reinvesterer sin fortjeneste i norsk næringsliv. 
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Norske datterselskapers investeringer i datterdatterselskap 

fanges heller ikke inn av statistikken. 

En rekke forhold knyttet til ulik framgangsmåte og ulik 
bruk av definisjoner i Statistisk Sentralbyrås og Norges 

Banks statistikk gjør at det ikke er mulig å sammenlikne og 
foreta koplinger mellom de ulike databasene. I det hele er 
den norske dokumentasjonen og statistikken over inn- og 
utgående investeringer ikke tilstrekkelig, noe som fØrer til at 

vår kunnskap om drivkreftene bak investerings strømmene er 
mangelfull. Med tanke på den avgjørende betydningen inn­
og utgående investeringer i Norge har for norsk økonomi og 
næringsutvikling, er dette et stort tankekors. 

I dette kapitlet vil vi i den grad det er mulig, gjengi både 
beholdnings- og strømningsmål. Beholdningsmålet er nød­
vendig for å beskrive nivået og innslaget av det samlede 
utenlandske eierskap, mens strømningsmålet egner seg bedre 

for å drøfte de løpende endringene i investeringsmønsteret 
inn og ut av Norge. 

5.2 Globale utviklingstrekk i 
investeringsmønsteret på 80-tallet 

USA og Europa 
Sammenliknet med 1960- og 1970-tallet kjennetegnes 1980-
tallet av fire markerte endringer i det internasjonale investe­
ringsmønsteret. For det første en dramatisk vekst i virksom­
hetenes direkteinvesteringer på tvers av landegrensene. De 
gjennomsnittlige utenlandske direkteinvesteringene fra 
OECD-landene økte til det dobbelte sammenliknet med 70-

tallet (EFfA-sekretariatet 1990). Dette kommer blant annet 
til uttrykk i den pågående oppkjØps- og fusjonsbølgen (se 

kapittel 2.1). 
Det fins flere forklaringer på de økte direkteinvesteringene 

i OECD. Gjennomgående nevnes betydningen av økonomisk 
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vekst internasjonalt og liberalisering av nasjonale restriksjo­
ner på kapitalbevegelsene. Samtidig har nedbyggingen av 
nasjonale restriksjoner sterke regionale innslag. Den økte 
veksten i direkteinvesteringer i andre lands selskaper ses ofte 
i sammenheng med virksomhetenes frykt for å bli utestengt 
fra de regionale handelsblokkene. Dette kommer til uttrykk 
ved EFs etablering av det indre marked og ikke-EF-medlem­
mers frykt for "Festning Europa". Det er også et kjennetegn 
ved japanske og europeiske direkteinvesteringer i USA. 

Av figur 5.1  ser en for det andre at Vest-Europa på 80-
tallet ble den dominerende investoren i andre lands nærings­
liv, der virksomheter fra EF og EFr A finansierte rundt 55 
prosent av de totale direkteinvesteringene i OECD-området 
(strØmningsmål). 

Figur 5.2 viser for det tredje at USA på 80-tallet utviklet 
seg til å bli den største mottakeren av utenlandske investerin­
ger, noe som kjennetegnet Vest-Europa på 70-tallet. Og for 

Figur 5.1 Regionalfordeling av utgående investeringer i OECD. 
Kilde: EFTA-sekretariatet 1990 
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det fjerde ser vi at japanske virksomheter, fra en beskjeden 
andel på 60- og 70-tallet, på 80-tallet er blitt en betydelig 
investor i utlandet (figur 5.2). 

Japan 
Figurene over inn- og utgående direkteinvesteringer (stI"Øm­
ningsmål) viser gjennomsnittstall for 60-, 70- og 80-tallet og 
gir følgelig et noe fortegnet bilde av endringene på siste 
halvdel av 80-tallet. Spesielt japanske virksomheters utgående 
direkteinvesteringer viste en sterk vekst fra midten av 80-
tallet, og var i 1988 oppe i 25 prosent av de samlede utgå­
ende investeringene i OECD-området (EFTA-sekretariatet 
1990). Sett under ett var den totale kapitalstrømmen (løpende 
priser) i form av direkteinvesteringer ut av Japan nesten ti 
ganger større i 1988 enn åtte år tidligere. 

Bakgrunnen for den sterke veksten i japanske virksom­
heters investeringer i utlandet er sammensatt. Generelt er det 

Figur 5.2 Regionalfordeling av inngående investeringer i OECD. 
Kilde: EFTA-sekretariatet 1990 
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tre forhold som påpekes: for det første suksessen for japanske 
eksportprodukter på verdensmarkedet og den følgende finan­
sielle styrke for japanske konserner, for det andre den gunsti­
ge kursutviklingen for japansk valuta (yen) og for det tredje 
j apanske lederes frykt for økt proteksjonisme i USA og 
Europa. 

Rundt halvparten av de samlede japanske direkteinveste­
ringene i utlandet på 80-tallet ble kanalisert til USA, mens 
tilsvarende tall for Europa har ligget rundt 20 prosent. Fra en 
eierandel på 6 prosent av det utenlandske eierskapet i USA 

økte japanske vitksomheter sin andel til 17,5 prosent i 1988. 
Investeringene har i første rekke gått til bilindustrien, eien­

dommer og varehandelen og i noen grad også til banknærin­
gen. 

De seneste årene har bildet av Japan som en av verdens 
store kapitalkilder endret seg. Fra en topp i netto direkte­

investeringer i utlandet i 1987 på 136 milliarder dollar, endte 
Japan som netto kapitalimportør i 1991 ,  med 37 milliarder 

dollar (IMF International Financial Statisties 1992). Uten­
landske vitksomheter investerte i 1991 med andre ord mer i 

Japan enn japanske vitksomheter samlet investerte i utlandet. 

EFrA 
I lØpet av de siste tretti årene har de nåværende EFf A-lande­
nes vitksomheter fordoblet sin andel av de utgående investe­
ringene i OECD. Totalt utgjør de likevel en liten del av de 
samlede utgående investeringene i OECD-området, fra 4 
prosent på 60-tallet til S prosent på SO-tallet. 

Om man i stedet for den enkelte regions eller nasjons 
andel av de samlede investeringene i OECD ser de direkte 

utgående investeringene i forhold til den enkelte regions eller 

nasjons økonomi målt ved bruttonasjonalprodukt, endres 

bildet. 
Målt i forhold til BNP, viser figur 5.3 at det sett under ett 

på SO-tallet er EFf A-landenes næringsliv som har vært de 
mest aktive investorene i utlandet. Det skyldes i først rekke 

161  



Sverige og Sveits, som til sammen har stått for rundt tre 
fjerdedeler av EFfAs løpende direkteinvesteringer (strøm­
mer) og samlede eierskap (beholdning) i utlandet. Store 
svenske og sveitsiske virksomheter framstår med en markert 

intemasj on ali seringsprofil , kjennetegnet ved betydelige 

investeringer og store deler av virksomhetenes samlede 

omsetning og sysselsetting lokalisert i andre land. 

Figuren understreker også inntrykket fra figur 5.2 av at 

USA er den største mottakeren av direkte investeringer, også 
målt i fornold til størrelsen på økonomien. Videre understre­
ker figur 5.3 det særegne japanske investeringsmønsteret, 
med store investeringer i andre land og minimale utenlandske 

investeringer i eget næringsliv. De økte utenlandske investe­
ringene i japansk økonomi de siste par årene kan tyde på at 

den japanske egenarten på dette området kan være i ferd med 

å oppløses. 

Figur 5.3 Utgående og inngdende direkteinvesteringer for EFTA, EF, 
USA og Japan i forhold til regionens BNP. Gjennomsnittfor 1981-88. 
Kilde: EFTA-sekretariatet 1990 
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Hvordan plasserer norsk næringsliv seg i de pågående 
endringene i det internasjonale investeringsmønsteret? 

5.3 Eierskap og investeringer inn og 
ut av Norge 
I dette avsnittet skal vi gi en oversikt av hovedtrekk for de 
samlede investeringene (beholdning) og de løpende inn- og 
utgående investeringene (strØmning) og tilhørende sysselset­
ting. En nærmere bekrivelse av investeringenes fordeling på 
næringer, nasjoner m.v. følger i kapittel 5.4 og 5.5. 

Betydelig utenlandsk eierskap i norsk næringsliv 
Av figur 5.4 ser vi at utenlandsk kapital eier mer i Norge enn 

norske virksomheter sammenlagt eier i utlandet. Dette er ikke 
et nytt forhold, idet norsk økonomi har lang tradisjon i å 

tiltrekke utenlandsk kapital for finansiering av investeringer, 
i fØrste rekke knyttet til utvikling av råvarebasert eksport­
industri (Berg, Hanisch, Lange og Pharo 1983). 

Det samlede utenlandske eierskapet i Norge utgjorde i 
1990 rundt 73 milliarder kroner. Dette beløpet fordeler seg 
på den utenlandske investorens andel av den totale egenkapi­
talen, herunder aksjer, og den utenlandske investorens netto 

lånefordringer på det norske selskapet. 

Det er grunn til å være oppmerksom på at tallene i figur 
5 .4 bare omfatter investorens direkte eierandeler i det norske 
selskapet. Hvis virksomheten er organisert som et konsern, 
er det bare det utenlandske eierskapet i konsernspissen, ofte 
omtalt som "morselskapet", som er inkludert. Det indirekte 
eierskapet i datterselskapene via morselskapet inngår ikke i 
materialet. 

I 1988, som er det siste året med oppdatert statistikk fra 

Statistisk Sentralbyrå, var det 2854 virksomheter i Norge 

med 10 prosent eller mer av aksjekapitalen på utenlandske 

163 



hender (SU 1 8/1991). I 1965, eller nænnere 70 prosent, av 
disse utgjorde den utenlandske aksjekapitalen mellom 75 og 
100 prosent. Utenlandsk eierskap i Norge kjennetegnes av et 
omfattende innslag av majoritetskontroll. 

Det utenlandske eierskapet domineres videre av ganske få, 
men store selskaper. Rundt 60 prosent av den utenlandske 
kapitalen som var investett i Norge i 1990, var samlet i 25 
norske selskaper, det vil si gjennomgående heleide uten­
landske selskap (Hansen og Wamli 1991B). De siste årene 

Figur 5.4 Samlede inn- og utgående direkteinvesteringer i fWrsk øko­
nomi. Kilde: Norges Bank 
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I henhold til grensen på 10 prosent og definisjonen av direkteinveste­
ringer, som sier at den enkelte investor har til hensikt A utøve strategisk 
innflytelse, synes Norges Banks statistikk i denne sammenhengen mest 
relevant 
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har egenkapitalandelen utgjort mellom halvparten og to 
tredeler av det utenlandske eierskapet 

Det samme forholdet gjelder de norske investeringene i 
utlandet. Halvparten av de samlede norske investeringene på 
36 milliarder kroner i 1989 fordelte seg på 15 utenlandske 
selskaper. De 10 største norske investorene i utlandet sto for 
ca. 65 prosent av de samme 36 milliardene (Hansen og 
Wamli 1991A). Det er med andre ord et lite antall stØrre 
norske selskaper som preger de direkte investeringene i 
utlandet 

Større utgående enn inngående investeringer i 
norsk næringsliv 
Figur 5 .4 viste at den samlede beholdningen av utenlandske 
investeringer i Norge på slutten av SO-tallet var det doble av 
den norske beholdningen i utlandet. Av figur 5.5, som viser 
de løpende investeringene, ser vi at de norske investeringene 
i utlandet de siste fem årene gjennomgående har vært stØrre 
enn tilsvarende utenlandske investeringer i norsk næringsliv. 
I etterkrigsperioden, fram til begynnelsen av SO-tallet, har 
forholdet vært det motsatte. Dette forklarer at det samlede 
utenlandske eierskapet i Norge er større enn det norske 
eierskapet i utlandet (se figur 5.4). Andre små europeiske 
økonomier, som den svenske, den sveitsiske og den finske, 
har gjennomgått tilsvarende endringer i investeringsmøns­
teret. De sveitsiske investeringene i utlandet ble større enn de 
inngående direkteinvesteringene allerede på 60-tallet, mens 
tilsvarende endringer skjedde på 70-tallet i svensk og finsk 
Økonomi. I Østerrike er de inngående investeringene fremde­
les større enn de utgående. 

Fall i de utenlandske investeringene i Norge 
De siste årene viser et sterkt fall i de utenlandske direkte 
investeringene i Norge. I 1991 trakk utenlandske investorer 
kapital ut av norsk næringsliv. I figur 5.4 framkommer dette 
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som en negativ utenlandsk investering på rundt 2 milliarder 
kroner. 

De samlede utenlandske investeringene i Norge på 80-
tallet kjennetegnes av sterke svingninger. Investeringene var 
negative også i 1984 og 1985, for så å nå en topp i 1986 
(EFf A-sekretariatet 1990). En skal derfor være forsiktig med 
å generalisere de siste årenes lave utenlandske investeringer 
til en ny trend på 90-tallet. Samtidig kan en stille spørsmål 
om bakgrunnen for fallet i de inngående investeringene fra 
og med 1989. 

Ifølge opplysninger fra Norges Bank har nedgangen 
sammenheng med at flere tunge utenlandske investorer, i 
første rekke britiske, men i noen grad også franske, tyske og 
amerikanske selskaper, har konvertert langsiktige lån til sine 
norske datterselskaper over til norske banklån. Siden uten­
landske direkteinvesteringer per definisjon omfatter både kjØp 
av aksjer og langsiktige lån, vil en slik konvertering fram-

Figur 5.5 Netto direkteinvesteringer inn og ut av Norge. 1986-91. 
Kilde: Norge Bank 
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komme i statistikken som redusene utenlandske investeringer 
(økte "desinvesteringer" ). Om en ser på den delen av de 

utenlandske investeringene som gjøres i norske aksjer, holdt 
disse seg på et "nonnalt" nivå i 1991 sammenliknet med de 

foregående fem årene, og utgjorde 4,2 milliarder kroner 
(opplysninger fra Norges Bank). 

Samlet kjennetegnes utviklingen i de utenlandske investe­
ringene i Norge på 90-tallet av stabile investeringer i aksjer. 
kombinen med et kraftig fall i utenlandske investorers lang­
siktige lån til datterselskaper i Norge. 

Et mindre teknisk og mer interessant spørsmål er hvorfor 
noen utenlandske investorer de siste årene har valgt å foreta 
denne konveneringen. En slik drøfting vil kreve opplysninger 
om hvilke investorer som har foretatt omdisponeringen, og 

i hvilke norske selskaper og bransjer investeringene er gjort. 
Norges Banks statistikk gir ikke opplysninger om den enkelte 
investor, slik at det ikke er mulig å drøfte dette nænnere. En 
svært generell forklaring kan likevel være at de utenlandske 

investorene ser muligheter for økt avkastning på kapitalen 
knyttet til de langsiktige lånene ved plassering i andre land. 

Som nevnt innledningsvis, er det på bakgrunn av denne 
statisitikken vanskelig å trekke noen klare slutninger om 

eventuelle endringer i utenlandske investorers vurdering av 
norsk næringsliv som investeringsobjekt. Til det er statistikk­
grunnlaget for mangelfullt, og de underliggende årlige varia­
sjonene for store. 

Sysselsetting 
Hvor stor sysselsetting omfattes av det utenlandske eierskapet 
i norsk økonomi og norsk eierskap i andre nasjoners virk­
somheter? Hva har kjennetegnet utviklingen på 1980-tallet? 
Data for å besvare dette spørsmålet lider av de samme mang­

lene som er påpekt i kapittel 5. 1 .  Figur 5.6 må følgelig leses 
med forsiktighet, og gir i beste fall et svært generelt bilde av 

utviklingen. 
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Statistisk Sentralbyrås statistikk ("SSB" i figur 5.6) viser 
at fra 1982 til 1989 har sysselsettingen i bedrifter (aksje­
selskap) med 10 prosent eller større utenlandsk aksjeandel 
økt med nærmere 39 000 personer, eller rundt 50 prosent. En 
svakhet er at direkte investering kun knyttes til aksjekapital. 
Det vil si at utenlandske selskapers eierkontroll via lån til 
norske (datter-)selskaper ikke omfattes. 

En større svakhet er at sysselsettingen bare knyttes til det 
direkte utenlandske eierskapet. Dermed omfattes ikke den 
norske sysselsettingen som indirekte kontrolleres av uten­
landske interesser via eierskapet i førsteleddselskapet eller 
konsemspissen. Den samlede sysselsettingen i Norge som 
kontrolleres av utenlandske direkteinvesteringer, via direkte 
eller indirekte eierskap, må antas å være mer omfattende enn 
figur 5.6 gir uttrykk for. Hvor mye større vet man ikke før 
Statistisk Sentralbyrå prioriterer å utarbeide statistikk som 
omfatter indirekte utenlandsk eierskap i norsk næringsliv, noe 
som teknisk sett er mulig å gjennomføre. 

Figur 5.6 Sysselsetting knyttet til direkte investeringer i Norge og 
utlandet. Kilde: SSB og Hansen og WamlilNorges Bank 1990 
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En annen svakhet, som trekker i motsatt retning, er at 
SSBs tall omfatter norske selskaper med et samlet utenlandsk 
eierskap på 10 prosent eller mer. Det bidrar til å overestimere 
sysselsettingen i norske selskaper som er kontrollert av 
utenlandske interesser, siden kriteriet for innflytelse og 
kontroll er at minst �n enkelt utenlandsk investor har et 
eierskap på 10 prosent eller mer. 

Figur 5.6 viser videre at Norges Banks anslag for syssel­
settingen knyttet til norske investeringer i utlandet ("NB b" 
i figuren), er noe over halvparten så stor som sysselsettingen 
i forbindelse med direkte utenlandske investeringer i Norge. 
En slik sammenlikning bør strengt tatt ikke gjøres, blant 
annet fordi Norges Banks anslag også omfatter sysselsetting 
via indirekte eierskap i utlandet, noe SSBs statistikk for 
Norge som nevnt mangler. Norges Banks data omfatter den 
samlede sysselsettingen i en utenlandsk virksomhet der minst 
en norsk investor har 10 prosent eller mer av eierkapitalen, 
herav både aksje og lånekapital, i førsteleddselskapet eller 
konsemspissen (Hansen og Wamli 1990). 

Når vi likevel presenterer de ulike beregningene i samme 
figur, er det dels for å gi en mer samlet oversikt, dels for å 
lyssette de mangler som kjennetegner norsk statistikk for inn­
og utgående investeringer. 

5.4 Nærmere om utenlandske 
investeringer i norsk næringsliv 

Hvilke nasjoner investerer i Norge? 
Hvilke nasjoners virksomheter investerer i Norge? Spørsmålet 
kan besvares både i fornold til den samlede beholdningen og 
i fornold til de løpende,årlige investeringsstrømmene. Først 
til nasjonenes samlede beholdning, eller eierskap. 
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Figur 5.7 viser at virksomheter med utgangspunkt i USA 
står for den langt største andelen av den utenlandske eier­
kapitalen i Norge, i underkant av 35 milliarder kroner i 1990. 
Videre framgår det at svenske virksomheter ligger som 

nummer to, med økende eierskap de siste fire årene. 
Det mest interessante og slående trekket er at gruppen 

"øvrige land" har økt sitt eierskap og i 1990 passerte Frank­
rike, som tidligere har hatt den tredje største eierandelen i 
norsk næringliv. Denne veksten, spesielt i 1989 og 1990, var 
forårsaket av noen få betydelige investeringer� i første rekke 
fra Japan og Finland (Hansen og Wamli/Norges Bank 1991). 
De japanske investeringene ble foretatt fra 1989, og rettet seg 
mot oljesektoren (hovedsakelig investeringer i fonn av 
langsiktige lån.) Det samme gjaldt hovedtyngden av de finske 
investeringene. 

Et SpØrsmål som i dag ikke lar seg besvare, men som 
likevel er hØyst aktuelt, er om disse årene representerer 

Figur 5.7 Utenlandsk eierskap i Norge, fordelt på nasjoner. Kilde: 
Norges Bank 
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begynnelsen på et nytt investeringsmønster med økende 
japanske investeringer og eierandeler i norsk økonomi. 
Japanske investorer har så langt ikke vurdert norsk nærings· 
liv utenom petroleumssektoren som tilstrekkelig attraktivt 

Figur 5.8 viser de samme utviklingstrekkene som figur 
5.7, men landene er gruppert noe annerledes enn i den fore· 
gående figuren. Blant annet er EF·landene slått sammen. EFs 
samlede andel av utenlandsk kapitalbeholdning i Norge har 
avtatt noe de siste fire årene, på samme måte som for USAs. 
Dette motvirkes av de økte eierandelene for svenske investo· 
rer og, som nevnt, investorer fra gruppen "andre OECD-land" 
(Japan og Finland). 

Hvis vi går fra beskrivelser av de samlede investeringene 
til de løpende årlige investeringene, gir figur 5.9 et mer 
nyansert bilde av utviklingen enn beholdningstallene i figur 
5.8. Et hovedtrekk er at virksomheter fra USA og Storbritan­
nia de siste fire årene har hatt negative nettoinvesteringer, det 

Figur 5.8 Utenlandsk eierskap i Norge, fordelt på USA, EF og Sverige. 
Kilde: Norges Bank 
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vil si at de har trukket mer kapital ut av Norge enn de har 
investert. Dette gjelder spesielt britiske vidcsomheter i 1991 ,  
noe som i stor grad bidro til at de direkte nettoinvesteringene 
samlet ble negative i 1991 .  

Den betydelige reduksjonen i britisk eierskap i Norge har 
som nevnt teknisk sett sammenheng med noen få store 
vidcsomheters konvertering av langsiktige lån til norske 
datterbedrifter over til norske banker. 

Et annet hovedtrekk ved figur 5.9 er de økte nettoinveste­
ringene fra svenske virksomheter og fra "andre OECD-land" 
de seneste årene. Som nevnt består "andre OECD-land" i 
hovedsak av investeringer fra Japan og Finland. Samlet reiser 
de reduserte amerikanske og britiske investeringene og de 
økende svenske, japanske og finske investeringene et spØrs­
mål om det er visse norske næringer som tiltrekker investe­
ringer, mens andre vurderes som mindre attraktive for uten­
landske investorer? 

Figur 5.9 Årlige utenlandske direkte nettoinvesteringer i Norge 1985-
1991 . Kilde: Norges Bank 
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I hvilke næringer investerer utenlandsk kapital? 
I hvilke deler av norsk næringsliv eier og investerer uten­
landske virksomheter? Hvis vi først ser på fordelingen i 
kroner og øre, viser figur 5.10 at det i overveiende grad er 
olje- og gassvirksomheten som har hatt tiltrekningskraft på 
utenlandsk kapital det seneste tiåret. Investeringene utgjorde 
samlet sett i 1990 en utenlandsk eierandel på i underkant av 
40 milliarder kroner. 

Gruppen ''bank og fmans" omfatter rundt 15 milliarder 
kroner i direkteinvestert utenlandsk kapital. Ved siden av 
bank- og finansieringsvirksomhet inngår forsikringsvirksom­
het, eiendomsdrift og forretningsmessig tjenesteyting i denne 
gruppen. "Varehandel, hotell og restaurant" er den sektoren 
som har den tredje største utenlandske eierandelen. "Industri" 
kommer på fjerde plass, med et innslag av utenlandsk kapital 
på rundt 7 milliarder. 

Figur 5.10 Utenlandske direkteinvesteringer i Norge, fordelt pil næring. 
Beholdning (Mrd. kroner)l1 .  Kilde: Norges Bank 
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Figur 5. 1 1  viser samme bilde, denne gang med den prosent­
vise fordelingen på ulike næringer. Vi ser at rundt 50 prosent 
av det utenlandske eierSkapet gjenfinnes innen olje- og 
gassviooomheten. Industriens andel av utenlandsk eie utgjør 
rundt 13 prosent Sammenliknet med variasjonene i de ulike 
lands investeringer (se figur 5.7) er stabiliten i den nærings­
messige fordelingen av utenlandsk eierskap på 80-tallet 
påfallende. 

Hvilke nasjoners virksomheter investerer i hvilke 
norske næringer? 
De to foregående figurene viste at rundt halvparten av de 
samlede utenlandske direkteinvesteringene har gått til olje- og 
gassviooomheten. Videre har vi sett at det er viooomheter 
hjemmehørende i USA som står for det største utenlandske 
eierskapet i norsk næringsliv. Et spørsmål er til hvilke norske 
næringer investorer fra ulike land kanaliserer de direkte 
investeringene. 

Figur 5.11 Utenlandske direkteinvesteringer i Norge, fordelt på nærin­
ger. Beholdning i prosent. Kilde: Norges Bank 
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Figur 5.12 viser at investorer fra USA i overveiende grad 
kanaliserer investeringene til olje- og gassvirksomheten. Av 
figur 5.13 ser vi at noe over 60 prosent av den samlede 
beholdning av utenlandske investeringer i denne sektoren av 
norsk økonomi kommer fra virksomheter hjemmehørende i 
USA. Noe mer overraskende er det kanskje at amerikanske 
virksomheter også står for den største beholdningen av 
utenlandske direkteinvesteringer i norsk bank- og finansie­
ringsvirksomhet og, ved siden av svenske virksomheter, i 
varehandel og hotell- og restaurantbransjep. 

Som nevnt tidligere er det utenlandske investeringsnivået 
i norsk industri lavt sammenliknet med de tre nevnte nærin­
gene. Amerikanske investorers interesser i norsk industri 
utgjør for eksempel bare 5 prosent av deres direkte investe­
ringer i olje- og gassvirksomheten. EF-landenes direkte 
investeringer i olje og gass er like store som de totale uten-

Figur 5.12 Utenlandske investeringer etter norske næringer og investo­
renes hjemland, 1990, i kroner. Kilde: Norges Bank. (Tall for svenske 
virksomheters interesser i olje- og gassvirksomheten er ikke oppgitt) 
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landske eier-interessene i norsk industri. Det er i første rekke 
svenske virlc.somheter som vurderer norsk industri som 

attraktiv, idet de står for noe under halvparten av de samlede 
utenlandske investeringene. 

Avkastning og totalrentabilitet 
Drivkreftene som ligger til grunn for det ulike utenlandske 
investeringsengasjementet i forskjellige norske bransjer, er 
sammensatt av en rekke fornold, knyttet til trekk både ved 
norsk næringsliv generelt og ved ulike bransjer spesielt, samt 
utenlandske virksomheters selskapsstrategier. I denne sam­

menhengen vil det føre for langt å drøfte dette nænnere, og 
vi gjengir nedenfor tall for avkastning knyttet til de uten­

landske interessene i ulike norske bransjer. 

Figur 5.13 Andeler av utenlandske investeringer etter norske næringer 
og investorenes hjemland, 1990, i prosent. Kilde: Norges Bank. (Tall 
for svenske virksomheters interesser i olje- og gassvirksomheten 
mangler) 
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Totalrentabiliteten i industrien på 80-tallet har vært rundt to­
tre prosentenheter høyere for utenlandskkontrollerte selska­
per enn for heleide norske selskaper (figur 5.14). 

Midttun, Noreng og Nygaards fant i sin undersøkelse 
(1987) av utenlandske investeringer i norsk industri fram til 
1985 at det var en tendens til høyere utenlandske eierandeler 
i industribransjer der lønnsomheten var høyest, som produk­
sjon av ikke-jernholdige metaller og kjemiske råvarer. Et 
viktig unntak var produksjon av maskiner. der lønnsomheten 
har vært lav, samtidig som den utenlandske eierandeler (målt 
i form av aksjekapital) var relativt hØY. 

I den samme undersØkelsen fant man en viss sammenheng 
mellom lønnsomhet (totalrentabilitet) og utenlandske eier-

Figur 5.14 Totalrentabilitet/or heleide norske selskaper og selskaper 
med utenlandske eierandeler, industri. 1980-1990. Kilde: SSB Regn­
skapsstatistikk 
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landsk investor har direkte interesser tilsvarende 10 prosent eller mer av 
eierkapitalen. 
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andeler innenfor industrien, idet selskap med en utenlandsk 
eierandel mellom 20 og 50 prosent gjennomgående hadde 

best lønnsomhet. Det er med andre ord ikke belegg for at 
heleide utenlandske selskaper innenfor en bransje er mer 
lønnsomme enn minoritetseide utenlandske selskaper i sam­
me bransje. En grunn til dette kan være at selskaper med 
balansert norsk og utenlandsk eierskap (mellom 20 og 50 
prosent utenlandske eierandeler - "joint ventures") åpner for 
gjensidig utnytting av komparative fonrlnn. En annen grunn 
kan være at multinasjonale selskaper delvis kan skjule lØnn­
somheten gjennom internprising. 

Den totale avkastningen utenlandske virksomheter hadde 
på sine samlede direkteinvesteringer i Norge var i 1990 på 12 
milliarder kroner (Norges Bank). 3,9 milliarder, eller rundt 
30 prosent av fortjenesten, ble reinvestert i norsk næringsliv, 
mens 8,2 milliarder (ca. 70 prosent) ble tatt ut i fonn av 

aksjeutbytte m.m. 

Figur 5.15 Fordeling av den samlede avkastningen på utenlandsk 
direkteinvestert kapital i Norge, etter næring. 1990. Kilde: Norges Bank 
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Figur 5 .15 viser fordelingen av den samlede avkastningen 
på det utenlandske eierskapet i Norge. og viser olje- og 

gasssektorens dominans. Mens rundt 50 prosent av det uten­
landske eierskapet finnes innen olje- og gassektoren, utgjør 
sektoren nærmere 70 prosent av den samlede avkastningen. 
Investeringer i norsk olje- og gassvirksomhet gir den beste 
lønnsomheten, noe som forklarer det relativt store innslaget 
av utenlandske investeringer i denne bransjen sammenliknet 
med annet norsk næringsliv (en nærmere belysning av lønn­
somheten i norsk industri er gitt i kapittel 4). 

Utenlandsk eierskap på Oslo Børs 
Et nærliggende SpØrsmål er hvordan det utenlandske eier­
skapet har utviklet seg i fornold til den samlede aksjeverdien 

på Oslo Børs. 1980-tallet kjennetegnes av jappekultur og en 
enorm vekst i aksjemarkedet. Den samlede omsetningen på 

Oslo BØrs steg fra 1 ,7 milliarder kroner i 1982 til uante 60 
milliarder fem år senere, en vekst på 3530 prosent i løpende 

priser. I 1990 var omsetningen nådd 88,2 milliarder kroner. 

Figur 5. 16  og 5.17 viser utviklingen i eierskapet ved Oslo 

BØrs. målt som aksjenes løpende markedsverdi i denne 
turbulente perioden. Av figur 5 .16 ser vi at utenlandske 

interesser økte sitt eierskap i norsk økonomi, fra 1 8  prosent 

i 1984 ti1 26 prosent i 199 1 ,  tilsvarende en vekst på i over­
kant av 40 prosent. Dette tallet må ses i lys av at Oslo BØrs 
omfatter store norske virksomheter, og at en rekke betydelige 

utenlandske, heleide selskaper ikke er børsnotert. 
Samtidig går det fram at stat og kommune fordoblet sitt 

eierskap, fra 8 til 15 prosent av aksjeverdien. Veksten har i 
hovedsak kommet de seneste årene. Utviklingen motsvares av 
en halvering av eierandelene for private personer, fra 26,9 til 

12,3 prosent av aksjeverdien. Dessuten har også bankene 
redusert sine eierandeler, fra nærmere 5 til snaue l prosent 
av den samlede aksjeverdien. 
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Foretak har hatt en stabil andel av eierskapet i hele perio­
den. rundt 30 prosent. Utviklingen i eier-/aksjonærstrukturen 
i norsk næringsliv på 80-tallet kan oppsummeres i to punkter: 

- Det er utenlandske interesser og stat og kommune som 
har økt eierskapet i norsk næringsliv på 80-tallet, samt i 
noe mindre grad forsikring og private pensjonskasser. 

- Dette motsvares av at private personer og bankene har 
redusert sine eierandeler tilsvarende. Private foretak. har 
hatt en stabil eierandel i perioden, med en svak. nedgang 
de siste par årene. 

Sammenlikning av utenlandsk eierskap i ulike nasjoners 
næringsliv er problematisk av flere grunner, dels fordi stati­
stikkgrunnlaget er usikkert, dels fordi sammenhengen mellom 
ulike fonner for "eierskap" (aksjer, lån, ufonnell kontroll 

m.m) og innflytelse/kontroll varierer fra en nasjon til en 
annen. Generelt kan en likevel si at innslaget av utenlandsk 

Figur 5.16 Utvikling i eierstrukturen ved Oslo Børs, 1984-1991. 
Kilde: Oslo Børs 
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eierskap i norsk økonomi ligger rundt gjennomsnittet i 
OECD. Canada og Japan har representert ytterpunktene. I 
underkant av halvparten av de sysselsatte i Canada arbeidet 
på 70-tallet i et selskap med 50 prosent eller større uten­
landsk eierinteresse. Tilsvarende tall for 1978 var 1,8 prosent 
for japansk næringsliv og for Norge ca. 13  prosent (i selska­
per med 20 prosent eller større utenlandsk eierandel) (Midt­
tun, Noreng og Nygaard 1987). 

5.5 Norske investeringer i utlandet 
Det samlede norske eierskapet i utlandet var i 1989 på rundt 
36 milliarder kroner, mens tilsvarende utenlandsk eierskap i 
Norge var på rundt 75 milliarder kroner. Når det gjelder de 
årlige direkteinvesteringene (strØmningstallene) inn og ut av 
Norge, utgjorde norske nettoinvesteringer i utlandet i 1991 
rundt 12 milliarder kroner, mens utenlandske investorer trakk 
mer kapital ut av Norge enn de investerte, ca. 2 milliarder i 

Figur 5.17 Eierstrukturen ved Oslo BØrs, 1991 . Kilde: Oslo BØrs 
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negative direkteinvesteringer (figur 5.4, 5.5 og 5.6). 1991 er 
slik sett et hØyst uvanlig år, idet Norge i hele ettertaigstiden 
fram til begynnelsen av 80-tallet har vært nettoimportØr av 
direkteinvesteringer. 

I siste halvdel av 80-tallet har de utgående investeringene 

gjennomgående vært større enn de inngående, samtidig som 
de utenlandske investeringene i Norge har vært positive. 

Sysselsettingen knyttet til virksomheter der en eller flere 
norske investorer eier 10 prosent eller mer av eierkapitalen, 
utgjorde i 1989 i underkant av 80 000 personer (figur 55)0 

I hvilke nasjoner investerer norsk næringsliv? 
Av figur 5.18 ser vi at over 60 prosent av den norske behold­
ningen i utenlandske virksomheter (rundt 22 milliarder) er 
lokalisert til EF-landene. Norsk eierskap i Sverige. utgjør i 
overkant av 10 prosent av det samlede norske eierengasje­
mentet i utlandet, en noe større andel enn i USA og Amerika 
for øvrig. 

Figur 5.18 Norsk direkteinvestert kapital i utlandet etter nasjon og 
region. Kilde: Norges Bank 
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I hvilke næringer i utlandet investerer norsk 
næringsliv? 
Hvilke utenlandske næringer vurderes som attraktive av 
norske investorer? Kanskje noe overraskende har det vært 
bank og fmansieringsvirlcsomhet som har tiltrukket den 
største andelen, i overkant av 40 prosent av norske investe­
ringer , utlandet (figur 5. 19). Den høye andelen har sammen­
heng med at det på slutten av SO-tallet ble foretatt en rekke 
betydelige eiendomsinvesteringer, samt at norske investorer 
har kjØpt seg inn i utenlandske selskaper innen tjenesteytende 
næringer. 

Rundt 30 prosent av det norske eierskapet i utlandet er i 
industrien. Et spørsmål er hvem som investerer i utlandet, 
hvilke norske næringer som kanaliserer norske utgående 
investeringer. 

Figur 5.19 Norsk direkte investert kapital i utlandet, etter utenlandsk 
selskaps næring. Kilde: Norges Bank 
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Hvilke norske næringer investerer i utlandet? 
Den langt største delen av de utgående direkte inve!)teringene 
kommer fra norsk industri (rundt 45 prosent eller 15 milliar­
der kroner). Det er med andre ord en større dominans av 
industrivirksomheter på investorsiden i norsk næringsliv enn 
på mottakersiden i utlandet 

Dette er ikke overraskende da norsk industri tradisjonelt 
har eksportert deler av sine produkter via egne utenlandske 
salgsselskaper. Dette kommer blant annet til uttrykk ved at 
gruppen "handel, hotell og restaurant", som omfatter salgs­
selskaper, står for en større andel av investeringene på mot­
takersiden enn på investorslden (respektive 23 prosent (figur 
5. 19) og 3 prosent (figur 5.20» . 

Det samme fomoldet gjør seg også gjeldende for virksom­
heter innen næringsgruppen "olje og bergverlc". Rundt 13 
prosent av de norske investeringene i utlandet kommer fra 
denne næringsgruppen, mens under l prosent går til uten­
landske virlcsomheter innen olje og bergverlc. 

Figur 5.20 Norsk direkte investert kapital i utlandet, etter den norske 
investorens næring. Kilde: Norges Bank 
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Investorer innen "transport og lagring" holdt seg i stor 
grad til utenlandske selskaper i samme næringsgruppe. 

Om vi sammenlikner fordelingen av norske investeringer 
i utlandet med de utenlandske investeringene i norske nærin­

ger, ser vi at norsk industri skiller seg ut. Dels ved at uten­
landske investorer i relativt liten grad kanaliserer sine inves­
teringer til denne næringen, dels ved at norske industrivirlc.­
somheter er de mest aktive investorene i utlandet. Det tilfly­
ter relativt lite utenlandsk kapital til norsk industri, samtidig 
som norske industrivirlc.somheter står for den største strøm­
men av direkteinvestert kapital ut av norsk økonomi. 

Nærmere om industriens internasjonaliseringsprofil 
Vi har sett at det er et lite antall større norske selskaper som 
preger de direkte investeringene i utlandet. De ti største 
norske investorene i utlandet sto for ca. 65 prosent av de 36 

milliardene som ble investert i utlandet (Hansen og Wamli 
1991A). Halvparten av de samlede norske investeringene i 
1989 fordelte seg på 15 utenlandske selskaper. Den foregåen­
de figuren viste at virlc.somheter innen norsk industri står for 
den stØrste delen av de utgående direkte investeringene. 

En belysende og interessant framstilling av norsk industris 
engasjement i utlandet kan en få ved å sammenstille andelen 
av den samlede sysselsettingen de norske konsernene har i 

datterselskaper i utlandet med andelen av konsernenes samle­
de omsetning i utlandet. Trond Hammervoll og Per Heum bar 

med utgangspunkt i SNFs database over de stØrste norske 
industrikonsernene foretatt en slik framstilling av det som 
kan betegnes som "internasjonaliseringsproftlen" for de tretti 
største industrikonsernene i Norge. (Hammervoll og Heum 
1992, Arbeidsnotat for sysselsettingsutvalget) 

Figur 5.21 viser at de tretti største industrikonsernene i 
Norge fra begynnelsen av SO-tallet har fulgt en intemasjonali­
seringsprofil med økende grad av engasjement i utlandet. 
Dette gjenspeiles for Øvrig som nevnt i at norsk økonomi på 
begynnelsen av SO-tallet gikk fra å være netto importør, til å 
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være netto eksportØr av direkte investeringer. Mens konserne­
nes sysselsettingen i utlandet i 1975 utgjorde rundt 7 prosent 
av den samlede sysselsettingen, hadde den utenlandske 

andelen av sysselsettingen Økt til rundt 35 prosent i 1990. 

Den samme utviklingen, om enn i noe svakere grad, har 
skjedd på omsetnings siden. Konsernene omsatte i 1 975 i 
underkant av 50 prosent utenfor Norge, mens den tilsvarende 
salgsandelen i utlandet i 1990 var vokst til rundt 65 prosent. 

Konsernenes Økende satsing på produksjonsmessig fotfeste 
i utlandet gir et samlet uttrykk for det enkelte store industri­

konsernets strategiske planlegging og investeringsbeslutnin­
ger. Virkningene av denne internasjonaliseringsprosessen er 

usikker. "Hvorvidt dette vil manifestere seg i et mer solid 
grunnlag for deres framtidige virksomhet i Norge, eller om 

det representerer en fOIDl for utflagging, er et åpent spørs­
mål." (Hammervoll og Heum 1992:22) 

Figur 5.21 Internasjonaliseringsprojilenjor de tretti største industri­
konsernene 1975-1990. Kilde: Hammervoll og Heum 1992 
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Motiv for direkte investeringer i utlandet 
Hamrnervoll og Heum peker på to sett av motiver for at 
selskaper velger å etablere produksjon i utlandet. Masse­
produksjonspreget virksomhet (for eksempel "modne" bran­
sjer som metallvareproduksjon og treforedling) preges av 
sterlc kostnadskonkurranse. Reduksjon av transportkostnader, 
strategier for marlcedsdominans og forsøk på å restrukturere 
bransjen internasjonalt kan være viktige drivkrefter bak 
direkteinvesteringer i utlandet Investeringene kjennetegnes 
ofte av oppkjØp av utenlandske virlcsomheter og påfølgende 
omstrukturering. For mer kunnskapskrevende produksjon 
(blant annet kjennetegnet av høye FoU-kostnader) er motive­
ne bak produksjon i flere land i større grad knyttet til behov 
for kundekontakt, deltakelse i industrielle miljøer og nettverlc 
og mulighet for å levere produkter i rett tid ("just-in-time"­
produksjonsopplegg). 

Figur 5.22 viser internasjonaliseringsprofllen for de sam­
me industrikonsernene, men nå inndelt etter konkurransetype 
("utekonkurrerende" og "hjemmekonkurrerende" virlcsomhet; 
i den siste kategorien inngår også industrikonserner som i 
henhold til SSBs "standard for næringsinndeling" grupperes 
under "skjermet næring"). 

Inndelingen viser at de utekonkurrerende virlcsomhetene, 
som ofte sammenfaller med mer modne masseproduserende 
bransjer, har en større andel av både omsetningen og syssel­
settingen i utlandet enn de skjermede og hjemmekonkurre­
rende industrikonsernene. Samtidig ser vi at også de tradisjo­
nelt omtalte hjemmekonkurrerende industrikonsernene i stor 
grad har den samme internasjonaliseringsprofilen. Forskjellen 
ligger fØrst og fremst i en lavere andel av salget i utlandet, 
ca. 50 prosent,mot nænnere 85 prosent for de utekonkurre­
rende. Mens en betydelig del av de utekonkurrerende virk­
somhetene økte sin produksjon i utlandet i første halvdel av 
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80-tallet,4 fant en relativt like kraftig utenlandsetablering 
sted for de "hjemmekonkurrerende" konsernene noe senere, 
fra 1987 til 1990. 

Med 50 prosent av salget og 30 prosent av sysselsettingen 
utenlands framstår den tradisjonelle inndelingen mellom 
''hjemmekonkurrerende'' og "skjennet" som lite treffende for 
disse konsernenes virksomhet (Hammervoll og Heum 1992). 

Framstillingen understreker at drivkreftene bak internasjo­
naliseringen av industrien omfatter bAde skjermet, utekonkur­
rerende og hjemmekonkurrerende industri, om enn med ulik 
tyngde. Dette underbygger perspektivet i kapittel l og 2 om 

Figur 5.22 Internasjonaliseringsprojilfor de tretti største industri­
konsernene, etter konkurransetype. 1975-1990. Kilde: Hammervoll og 
Heum 1992 
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at næringsvirksomhet, spesielt industriell virlcsomhet, l øken­
de gtad e.r gjenstand f"r internasjonal konkUrranse på stadig 
mer globale mlU'keder. 

. 
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Kapittel 6 Institusjonelle eiere 
- hvilken kapital, 
hvilken kompetanse? 

6.1 Innledning 
Kampen om kapitalen dreier seg om hvordan en skal skaffe 
til veie kapital. og om hvem som skal eie og forvalte denne 

kapitalen. Som vi har vært inne på i kapittel 3, står vi trolig 
foran et regimeskifte for kapitaldannelse i Norge. Tradisjonelt 

har den offentlige sparingen vært meget hØY i Norge sam­
menliknet med andre OECD-land. I årene som kommer, er 

det rimelig å anta at en større andel av sparingen vil skje i 

privat sektor, blant husholdninger og bedrifter. Norge vil 

denned komme mer på linje med andre land når det gjelder 

sparemønsteret. 

Den økte private sparingen vil trolig bli en stadig viktige­

re kilde for egenkapital til næringslivet. Det fordrer imidlertid 

velfungerende kapitalmarlceder og mekanismer for kanalise­

ring av den private sparingen til egenkapital. Ulike institusjo­

ner som banker, aksjefond, forsikringsselskaper og pensjons­

kasser vil kunne spille en viktig rolle i denne kapitalformid­

lingen. Det vil i tilfelle aktualisere spørsmålet om institusjo­
ner som aksjeeiere. Hva slags eiere vil institusjonene være? 

Vil de opptre som rene finansforvaltere, eller kan de også 
tenkes å utgjøre mer aktive, langsiktige eiere? Hva slags 

industriell kompetanse er det i så fall de representerer? En 
diskusjon om eierrollen er nødvendig, fordi mer enn risiko­

kapital og fmansielle investorer er det trolig aktive eiere med 

nødvendig industriell kompetanse til å utvikle bedrifter, som 

er en knapphetsfaktor. 

Det som etterspørres, er finansmiljøer med et dobbelt 

siktemål. det vil si investorer som kan sikre kapitaltilgangen 
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og samtidig utgjøre en kompetent eierbase. En styrking av 

egenkapitalbasisen kan gi økt handlefrihet til risikofylt sat­

sing på nye produkter og markeder. Dette er nødvendig for 
vekst og omstilling. Men utvikling og omstilling av bedrifter 
krever aktive eiere med industriell kompetanse. For norsk 
næringsliv er det trolig like viktig å utvikle eierrollen som å 
sikre kapitaltilførselen. Uten engasjerte eiere med et langsik­
tig lønnsomhetsperspektiv på bedriftsutvikling står man i fare 
for å tape kampen om kapitalen. 

Institusjonstesen 
Institusjoner har i økende grad erstattet personer på eiersiden 
i næringslivet de siste par tiår. Redusert eie i husholdninger 

motsvares av et voksende institusjonelt eie. Dette er en 

internasjonal tendens. Med institusjonelle eiere siktes det til 
forsikringsselskaper, banker, pensjonskasser/-fond, aksjefond 
og investeringsselskaper. I Norge er imidlertid institusjonelt 

eierskap lite utbredt. Litt avhengig av hvordan det defineres, 
utgjør institusjonelt eie rundt 12-14 prosent (14 prosent hos 

McKinsey, 12 prosent i Dagens Næringsliv 6. 12.91). Tar en 
med foretak og staten, som er tungt inne i norsk næringsliv, 

er det institusjonelle eiet betydelig også i Norge. 

I mange andre land utgjør institusjoner dominerende 

eiergrupper, og de spiller en sentral rolle i næringslivets 
kapitaltilførsel. I Storbritannia og USA er pensjonsfond blant 
de stØrste eierne i næringslivet Institusjonelle eiere i USA, 
i hovedsak pensjonsfond, kontroller ca. 40 prosent av aksje­

kapitalen i de bØrsnoterte selskapene (Drucker 1991 :  106). 
Disse institusjonene er også storforetakenes viktigste lån­

givere. I Storbritannia, hvor institusjonelt eie er enda mer 
utbredt, er tilsvarende eierandel over 60 prosent (Taylor 

1990:70, McKinsey 1991). Men selv om pensjonsfondene er 
store eiere, utøver de i liten grad et aktivt og strategisk 

eierskap. Til det er deres aksjeportefølje for spredt og institu­
sjonelle ordninger for kollektiv handling for lite utviklet. 
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(Dette punktet utdypes i avsnitt 6.4 om pensjonskapitalis­
men.) 

I Tyskland er bankene tungt inne på eiersiden. De tre 
største bankene kontrollerer rundt 60 prosent av aksjekapita­
len i de stØrste bedriftene, dels gjennom eget aksjeinnehav og 
dels ved at de forvalter aksjeinnehav på vegne av bankenes 
kunder. I Tyskland er det vanlig at fysiske personer depone­
rer sine aksjer i bankene, og etter tysk lov kan bankene 
forvalte og stemme for disse aksjene. De tyske bankene 
utøver også et aktivt eierskap, blant annet ved å delta i 
styrearbeid i bedrifter hvor de har aksjeinnehav (Drucker 
1991 : 107, Hedlund m.fl. 1985). Forsikringsgiganter som 
selskapet Allianz er også en dominerende eier i tysk nærings­
liv (Der SpiegeI 14/1992). 

I Japan tilhører de fleste storforetakene et lite antall 
industrielle nettverk, såkalt "keiretsu". En keiretsu består 
vanligvis av en del bedrifter og med en bank og et handels­
hus i sentrale posisjoner i gruppen. 20--30 prosent av aksje­

kapitalen i de enkelte bedrifter eies av de andre selskapene 
i gruppen og av banken og handelshuset. Gruppens bank står 
vanligvis for så godt som all kredittgivning til medlems­
bedriftene. Gruppen knyttes sammen gjennom eierforhold, 

långivning og personalmessig samarbeid (Drucker 1991 : 107, 
Hedlund m.fl. 1985). 

Institusjonelt eierskap er velutviklet i alle de land som er 
nevnt her, men det er store forskjeller med hensyn til hvor­
dan eierskapet utøves. I Tyskland og Japan er det institusjo­
nelle nettverk som ikke bare har finansiell styrke, men også 
kompetanse til utøve en aktiv og strategisk eierrolle. Den 
tyske og japanske eiennodellen er karakteristisk for den 
administrerte kapitalisme. I USA og England er også institu­
sjonene dominerende på eiersiden, men det er få kapitalister 
blant dem som kan være med og drive og utvikle bedriftene 
de eier (Taylor 1990:74). I den mer markedsorienterte anglo­
saksiske, eller engelsk-amerikanske. kapitalismen utøves 
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kontroll i større grad gjennom finansielle markedstransaksjo­
ner. 

Institusjonelle eiere i norsk næringsliv 
Foreløpig spiller som nevnt institusjonelle eiere en marginal 
næringspolitisk rolle her i landet, jf. figur 6. 1 .  Legale be­
grensninger har ført til at bankene aldri har vært særlig tungt 
inne på eiersiden i norsk næringsliv. Etter krisen i bankvese­
net er de omtrent raden ut Bankene, som kan plassere inntil 

4 prosent av forvaltningskapitalen i aksjer, har redusert sin 
eierandel fra 5 prosent i 1984 til 0,6 prosent i 1991 (Oslo 
BØrs, nøkkeltall august 1991 ,  VPS, 2. 1 . 1992). 

Aksjefondene er en type institusjonelle eiere som er 
velegnet til å kanalisere husholdningssparing inn i aksjemar­
kedet. Selv om aksje- og obligasjonsfondene har økt sin 
eierandel fra 2,2 prosent i 1984 til 3,9 prosent i 199 1 ,  utgjør 
de foreløpig en relativt liten andel av eiergruppene (Oslo 

Figur 6.1 Eierstruktur i børsnoterte selskaper, utvalgte land. 1989. 
Kilde: McKinsey 
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Børs. nøkkeltall august 1991). Aksjefondene kan imidlertid 
komme til å spille en viktigere rolle på lengre sikt Som det 
framgår av figur 6.2. har norske husholdninger plassert en 
meget liten andel av sin finanssparing i verdipapirer. Nord­
menn setter sine penger på bok. mens amerikanske. danske 
og engelske husholdninger i langt større grad plasserer sine 
sparemidler i aksjer og obligasjoner. Når husholdningenes 
finansielle sparing Øker, vil kanskje større andeler av denne 
sparingen kanaliseres inn i aksjemarkedet, slik tilfellet er i 
mange andre land. Endringer i sparemønster vil imidlertid 
ikke skje over natten, og sparing i egenkapitalmarkedet må 
kanskje stimuleres i en overgangsperiode. Økt sparing i 
aksjer forutsetter også at det finnes velfungerende egenkapi­
talmarkeder. 

Forsikringsselskaper og pensjonkasser er også institusjoner 
som har plassert langt mindre i aksjer enn det loven tillater. 
Dette er imidlertid en type institusjonelle eiere som har 

Figur 6.2 Investeringer i jinansinstnunenter i utvalgte land, 1988. 
Kilde: McKinsey 
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forutsetninger for å utgjøre viktige kapitalkilder for nærings­
livet. Både livselskaper og pensjonskasser forvalter langsiktig 

sparekapital og kan dermed utgjøre stabile investorer. Det er 
også grunn til å tro at privat pensjonssparing som har vært i 
sterk. vekst de senere årene, vil fortsette å øke. Dermed vil 
betydningen av den fondsbaserte pensjonskapitalen for tilfør­
sel av egenkapital kunne bli ytterligere forsterket. 

Dersom vi får en utvikling hvor institusjonelle eiere, i 
første rekke forsikringsselskaper, pensjonskasser og fond, blir 
viktigere i norsk økonomi og næringsliv, vil følgende pro­
blemstillinger måtte besvares: 

Hvorfor er det ønskelig å kanalisere pensjonskapital til 
næringslivet, hvilken rolle spiller slike institusjonelle 
investorer, og hvilken rolle kan de spille? Dette behandles 

i avsnitt 6.2 om pensjonskapital som eierkapital i norsk 
næringsliv. 

- Hva er eierskap, og hvordan utøver institusjonelle eiere 
sine eierfunksjoner? Dette er temaet for avsnitt 6.3 om 
eierrolle og eierrettigheter. 

- Behovet for tunge, nasjonale finansmiljøer og langsiktig 

eierskap vil øke med økt internasjonalisering. Har forval­

tere av pensjonskapital de nØdvendige forutsetninger for 

å utgjøre denne typen institusjonelle investorer? Dette 
drØftes i avsnitt 6.4 om pensjonskapital ismen og i avsnitt 
6.5 om staten som eier. 

I tråd med disse spørsmålene innledes kapitlet med en 
empirisk oversikt over kapitalforvaltning og plasseringsprofil 
i forsikringsselskaper og pensjonskasser. Hvilken rolle spiller 

disse institusjonene som kapital- og eierbase for næringslivet? 
Deretter dreies debatten over mot mer generelle spØrsmål om 
selve eierfunksjonen. Hva innebærer eierrollen? Hva gjør 
eierne når de eier, hvilke rettigheter har de, og hvordan kan 

de utøve sitt eierskap? Denne teoretiske oversikten følges opp 
av en konkret diskusjon av ulike aspekter ved eierfunksjonen 
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til sentrale institusjonelle eiere i Norge. Her drøftes pensjons­
kapital som eierkapital og statens rolle som eier. A vslutnings­

vis diskuteres spØrsmMet om hvilket eierskap som er ''best'' 
i et næringspolitisk og samfunnsøkonomisk perspektiv. 

6.2 Pensjonskapital og rammevilkår 
Dette avsnittet starter med å gi en kort beskrivelse av det 
norske pensjonssystemet, og det pekes på noen viktige 

momenter som taler for at vi vil få en Øk_nJng av privat 
fondsbasert pensjonskapital i Norge. Deretter ser vi på hvor 
mye kapital S0Ill. forvaltes av livselskaper og pensjonskasser, 
hvordan pensjonskapitalen plasseres, og hvilke rammevilkår 
livselskaper og pensjonskasser er underlagt. Skadeforsikrings­
selskapene behandles ikke her (jf. "separasjonsprinsippet" i 

forsikringsloven om at livselskapene ikke må overta risiko i 
skadeforsikring). 

Økt privat pensjonssparing? 
Det offentlige pensjonssystemet i Norge er basert på en 

løpende overfØring av inntekter fra yrkesaktive til yrkespassi­
ve. Finansieringen skjer i hovedsak via avgifter, men en 

stadig større del av inntektene må dekkes opp av offentlige 
tilskudd. Da folketrygden ble innført i 1967, la man opp til 
et blandingssystem med direkte overføringer supplert med 

fondsoppbygging. Inntektene fra fondet skulle utjevne av­
giftsbelastningen i forhold til variasjoner i befolkningens 

sammensetning, samtidig som fondet kunne bidra til å øke 

landets sparing. Med folketrygdens etablering forventet man 

en nedgang i privat sparing. Overføringene til fondet stoppet 

imidlertid opp fra og med 1976. I dag kan folketrygden 
betegnes som et rent direkteoverføringssystem, et såkalt "pay 
as you go"-system, hvor den yrkesaktive befolkning fmansi­

erer de løpende utgifter gjennom årlige skatter og avgifter. 
For land uten fondert pensjonssparing, kan den demografiske 
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utviklingen bety økte finansieringsproblemer, dyrere kapital 
og svakere vekst ('The Economist, 20.6. 1992) 

Da folketrygden ble etablert, antok man også at behovet 
for privat pensjonssparing gradvis ville bli redusert ("crow­
ding out"-effekt). I ettertid ser man imidlertid at det motsatte 
har skjedd. Den private pensjonssparingen har Økt kraftig 
parallellt med veksten i folketrygden. Det har vært en steIk. 
vekst både i kollektive tjenestepensjoner og i individuell 
pensjonsforsikring. Fra 1970 til 1989 økte antallet arbeids­
takere med tjenestepensjoner fra 484 000 til 1 053 000. Dek­
ningsgraden steg fra 40 til 58 prosent. Privat individuell 
pensjonsforsikring vokste også sterkt i lØpet av 1980-tallet. 
Regnet i 1989-kroner ble veksten i innbetalte premier nær 
tredoblet fra 1980 til 1989, fra ca. 1 milliard til 3 milliarder 
kroner (Hippe og Pedersen 1991). Det var også en steIk. 
vekst fra 1989 til 1990 (St.meld. nr. 2 1991). 

Det er flere grunner som taler for at privat pensjonsparing 
vil fortsette å øke i årene som kommer. Antallet pensjonister 
vil øke som en følge av demografiske endringer (eldrebøl­
gen). Det samme vil andelen av alderspensjonister med fullt 
opptjente rettigheter, og trolig også andelen uførepensjonister. 
Resultatet vil bli økt finansielt press på folketrygden. Folke­
trygdens utgifter legger nå beslag på en økende andel av 
Norges disponible bruttoinntekt. Fra 1967 til 1990 har 
utgiftsandelen vokst fra 8,0 til 18,8 prosent. Statstilskuddet 
til folketrygden var i 1990 på 40,5 milliarder kroner, og 
beregninger tyder på at en står overfor et fmansieringsbehov 
på ca. 50 milliarder 1990-kroner i 2025 (St.meld. nr. 2 
1991). 

Dette finansieringsbehovet kan dekkes inn gjennom Økte 
skatter, ved å redusere andre offentlige utgifter, ved å svekke 
nasjonalformuen - eller ved at pensjonssparing i økende grad 
skjer i privat regi . Veksten i tjenestepensjoner og individuelle 
pensjonsforsikringer tyder på at det siste allerede er tilfelle. 
Gradvise innstramminger i folketrygden med reduksjon i 
nivået på offentlige trygdeytelser, vil trolig i økende grad bli 
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forsØkt kompensert gjennom bedre arbeidsmarkedspensjoner, 
og delvis gjennom vekst i individuelle pensjonsforsikringer. 

Utviklingen i private pensjonsforsikringer vil imidlertid 
påvirlc.es av i hvilken grad de skattestimuleres. 

Figur 6.3 viser en forenklet grafisk framstiling av det 
norske pensjonssystemet og de utfordringer det står overfor. 

Kapitalforval1ningen i forsikringsselskaper og pensjons­
kasser er underlagt en rekke lover og forskrifter som påvirker 

adgangen til å investere i risikokapital. 

Figur 6.3 Pensjonssystemets utforming og utfordringer 
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Regelverket for forsikringsselskaper 
FOIvaltning av forsikringsselskapenes kapital har tidligere 

vært regulert av henholdsvis lov om forsikringsselskaper av 
29 juli 1911 (tilsynsloven) og penge- og kredittloven av 
1965. Lovreguleringens viktigste formål har vært å oppnå 
stØrst mulig sikkerhet for forsikringstakernes penger. 

Tilsynsloven inneholdt detaljene regler for plassering av 

midler avsatt til livselskapets forsikringsfond. Reglene omfat­

tet også livselskapenes sikkerhetsfond. Fra 1961 ble sikker­
hetsfondet sammen med bonusfondet regnet som "frie fond" 

unndratt reglene for kapitalforvaltning. Samme år fikk selska­
pene utvidet adgang til å plassere midler i fast eiendom, og 
det ble åpnet for plassering i norske aksjer. Plassering i fast 
eiendom og aksjer mAtte ikke overstige 12 prosent av den 

samlede forvaltningskapitalen. 

Penge- og kredittloven påla livselskapene en betydelig 
plasseringsplikt i obligasjoner. Plasseringsplikten ble opp­
hevet i 1985. Primærreservekrav ble innføn i 1986. men 

opphevet igjen året etter. 
Forsikringsselskapene reguleres nå av lov om forsikrings­

virksomhet av 10. juni 1988 nr. 39 og lov om fmansierings­
virksomhet og finansinstirusjoner av 10. juni nr. 40 samt 
utfyllende forskrifter. Lovverk og forskrifter inneholder en 
rekke bestemmelser om begrensninger i forsikringsselskape­

nes virksomhet. Selskapenes evne til å tilføre risikokapital er 

i hovedsak begrenset gjennom følgende bestemmelser 

Et forsikringsselskap kan ikke eie mer eller ved stemme­

givning representere mer enn 15  prosent av aksjene i andre 

selskaper (§ 7-2). Det er heller ikke tillatt il plassere mer enn 
20 prosent av forvaltningskapitalen etter siste års regnskap i 

aksjer og andre selskapsandeler (§ 7-4). Selskapene ligger 
fortsatt godt under disse maksimalgrensene. Det er imidlertid 

ønskelig at livselskapene skal bli en viktigere kilde for 

egenkapital til næringslivet. Fra flere hold hevdes det at 

rammebetingelsene begrenser selskapenes evne til å ta risiko. 
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Særlig gjelder det bestemmelsen om løpende kontoføring og 
regnskapsregelen om bruk av markedsverdiprinsippet. 

Ifølge lov om forsikring (§ 8-1) skal livsforsikringsselska­
penes overskudd (meravkastning) løpende fordeles mellom 
selskapet og kundene. Den del av selskapets overskudd som 
ikke går til skatt, utbytte og oppbygging av egenkapital 
(maksimalt 35 prosent av overskudd), skal årlig fordeles på 
den enkelte kontrakt. Beløp som er kontoført forsikringstake­
ren, kan ikke senere tilbakefØres for å dekke tap. Selskapet 
bærer dermed all risiko for et eventuelt underskudd, men får 
maksimum 35 prosent av overskuddet Tidligere fikk forsik­
ringstakeren en garantert årlig minsteavkastning pluss en 
bonus som ble fordelt ved utbetalingstidspunktet. Dette ga 
selskapene en "buffer" i ufordelte og ubeskattede fond, og 
dermed større evne til å ta risiko fordi soliditeten ikke ble 
svekket ved kortsiktige negative svingninger. 

Markedsverdiprinsippet 
Livsforsikringsselskapene er pålagt å følge markedsverdi­
prinsippet for inntekts- og tapsføring av gevinst og tap på 
aksjer og obligasjoner. Ifølge regnskapsloven skal slike 
omløpspapirer nedskrives til markedsverdi. Denne nedskriv­
ningen er imidlertid ikke fradragsberettiget ved skatteliknin­
gen. Faller markedsverdien av omløpspapirene må derfor 
selskapene betale skatt på det urealiserte tapet. eller selge 
aksjene for å unngå skatt. Ifølge Hansen, Hersoug og 0stbø 
( 1992) kan et selskap som har store andeler av forvaltnings­
kapitalen plassert i aksjer og obligasjoner. ved kraftige 
kursfall risikere at totaIavkastningen kommer under den 
garanterte avkastningen. Siden underskuddet etter regelverket 
skal avregnes mot egenkapitalen, kan store deler av egen­
kapitalen gå tapt i løpet av ett år. Regelverket synes dermed 
å være utformet på en måte som svekker forsikringsselskape­
nes evne til å tåle risiko. Dersom det er tilfelle. kan selskape­
ne hindres i å opptre som stabile eiere. Ved kursfall vil 
selskapene realisere tap gjennom salg for å unngå skatt på 
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tapet, og ved kursstigning oppmuntres de til å avhende aksjer 
for å kunne legge fram gode regnskaper. Det siste kan være 
viktig av konkurransemessige årsaker. 

Soliditetsmessige problemer ved kursfall vil særlig kunne 
oppstå dersom grunnlagsrentene er høye. Ved årsskiftet 
1991/92 påla imidlertid Kredittilsynet livselskapene å reduse­
re grunnlagsrenten til 4 prosent, og å avsette 35 prosent av 
det regnskapsmessige overskuddet til egenkapital, skatt og 
utbytte. Kredittilsynet kan om nødvendig kreve tilbake­
holdelse av mer enn 35 prosent Siden kreditering per 3 1 . 12 
først fmner sted i lØpet av våren det etterfølgende år, har 
livselskapene mulighet for å ta hensyn til en eventuell pro­
blematisk utvikling i de fØrste månedene i det etterfølgende 
året. Livselskapene kan dessuten foreta en foreløpig over­
skuddsberegning, for eksempel i forbindelse med flytting, 
med etteravregning etter at endelig kreditering er klar. 

Flytteregelen 
Det hevdes også at bestemmelsen om rett til overføring av 
kundeforhold til et annet selskap eller pensjonskasse (forsik­
ringsloven, § 7-8), kan påvirke plasseringsprofilen og bidra 
til ustabilitet i eierfomold (Hansen, Hersoug og østbø 1992). 
Bestemmelsen gir kunden rett til å ta med seg verdien av 
kontoen ved siste årsskifte samt minst den garanterte avkast­
ningen fra årsskiftet fram til flyttetidspunktet Dersom avkast­
ningen har vært negativ i dette tidsrommet, kan kunden få 
med seg en større andel av selskapets kapital enn det kun­
dens oppsparte kapital tilsier. For selskapet kan dette få 
negative følger dersom en eller flere store kunder flytter sitt 
kundeforhold i en slik situasjon. Nå er det imidlertid lagt inn 
betydelige tregheter for flytting av store kunder. For at 
forsikringsselskapene likviditetsmessig skal kunne tilpasse 
seg, kan kollektive ordninger på over 100 millioner kroner 
først flyttes etter en frist på fire måneder. Flytteregelen kan 
kanskje bidra til at forsikringsselskapene avstår fra uheldig 
konkurranse på grunnlagsrenten. Samtidig vil bestemmelsen 
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legge et press på selskapene til å plassere kapitalen til en best 
mulig avkastning. På den måten kan flytteregelen, sett under 

ett, bidra til å sikre konkurransen på finansmarkedet. 

Likebehandling av finansinstitusjoner og 
EF-lovgivning 
I Norge er lovgivning og regelverk for finansinstitusjonene 
basert på likhetsprinsippet, det vil si at reglene skal være 
mest mulig ensartet for ulike typer finansinstitusjoner som 

bank og forsikring. Dette synes rasjonelt ut fra hensynet til 

enkelhet i regelverket og konkurranse i markedet. Forskjeller 

i den virksomhet institusjonene driver, kan derimot tale for 
særegne bestemmelser. Bank og forsikring har forskjellige 

produkter, og det er klare ulikheter i institusjonenes aktiva­
og passivastruktur. Det er også klare forskjeller i måten 
institusjonene finansierer seg på, og på deres forpliktelser 
overfor kundene. Bankene finansierer seg ved innskudd fra 

publikum. og de har låneadgang i Norges Bank. Forsikrings­
selskapene har ikke slik låneadgang, og de finansierer seg 

ved premier. Ulike rentegarantier kan også tilsi forskjell i 

krav til egenkapital mellom de to institusjonene. 

Etter Forsikringsforbundets syn bør man skille mellom 
bank og forsikring når det gjelder kapitalkrav og andre 

sikkerhetskrav. Derimot bør det være felles selskapsrettslige 
regler, prosedyrer for konsesjon og eierbegrensninger for 

finansinstitusjonene. Dette vil bety at Norge kommer mer på 
linje med andre land når det gjelder regulering av finansinsti­

tusjoner. Ifølge Forsikringsforbundet er nemlig Norge på 
kollisjonskurs med EF når det gjelder regulering av finansin­

stitusjoner (Forsikringsforbundet 1992). I EF behandles bank 
og forsikring som to ulike typer virksomhet nettopp ut fra 
ulikheter i produktspekter og kontrollhensyn. Dette kommer 

blant annet til uttrykk ved at det er utformet forskjellige 

regelverk for disse virksomhetene gjennom henholdsvis 

bankdirektiver og livdirektiver (Dølvik m.fl. 199 1 :307-312) .  
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Debatten om livselskapenes rammevilkår 
For å styrke de institusjonelle investorenes rolle i aksje­
markedet har flere næringsorganisasjoner samt Oslo BØrs 
foreslått en rekke endringer i regelverlc.et for forsikrings­
selskapene. De viktigste endringsforslagene tar sikte på å 
styrlc.e selskapenes evne til å tåle risiko gjennom en totrinns 
overskuddsdeling, samtidig som det gis økte muligheter for 
oppbygging av reserver. Etter forslaget vil kundene ta. over­
ført en garantert minsteavkastning samt en andel av selska­
pets overskudd som en betinget overføring. Den samlede 
betingede overføring utbetales når forsikringsforholdet opp­
hører (ved død. gjenkjøp eller flytting). Adgang til avsetnin­
ger til kursutjevningsfond vil ytterligere forsterke forsikrings­
selskapenes evne til å tAle risiko. Harmonisering mellom 
skattelov og regnskapslov ved nedskrivning av omløpspapirer 
vil også etter forslagsstillernes mening kunne bidra til å sikre 
mer langsiktighet hos de institusjonelle investorene. 

Næringsorganisasjonene foreslår dessuten at forsikringssel­
skaper og pensjonskasser bør kunne plassere inntil 30 prosent 
av forvaltningskapitalen i aksjer, og at den tillatte eierandelen 
i enkeltselskaper økes fra 15 til 25 prosent. Forsikringsselska­
per bør heller ikke regnes som finansinstitusjoner i forskrifte­

ne til ansvarlig kapital for finansinstitusjoner. Dessuten 
foreslås det at forskriftene til "Unit-link" bør endres, slik at 
disse produktene kommer skattemessig på linje med individu­
ell pensjonssparing. Endelig bør det etter forslagsstillernes 
mening bli mulig å tegne Unit-link-kontrakter uten avkast­
ningsgaranti (Norges Forsikringsforbund 1992). 

Livsforsikringsselskapenes rammevilkår er behandlet i 
revidert nasjonalbudsjett 1992, men regjeringen imøtekommer 
ikke de endringene næringen selv har foreslått. I revidert 
nasjonalbudsjett heter det at ordningen med årlig fordeling av 
overskudd og flytterett har styrlc.et kundenes interesser, 
samtidig som selskapene har fått friere adgang til å bygge 
opp egenkapital fra overskuddet og til å betjene egenkapita­
len. For å sikre like konkurransevilkår i finansmarkedet skal 
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samme soliditetsregler gjelde for alle fmansinstitusjoner, det 
vil si at forsikring og bank skal være pMagt samme krav til 
ansvarlig kapital. Det åpnes heller ikke for adgang til skatte­
frie avsetninger, slik Kredittilsynet har foreslått. I revidert 
nasjonalbudsjett avvises forslaget med følgende argumenta­
sjon (Strneid. nr. 2 1992:98,199): 

" Soliditeten i fmanssystemet ivaretas tilfredsstillende av 
de ordninger som er etablert, og som gjelder spesielt 
for banker samt ut fra særlige tiltak: Kredittilsynet har 
anvendt, og vil kunne anvende for livselskapene. Ut 
over de rammebetingelser myndighetene har trukket 
opp, må selskapene selv velge sin konkurranseprofil og 
plasseringspolitikk. Generelt gjelder det overalt i 
fmansnæringen at det må være en balanse mellom 
risiko og egenkapital." 

Adgang til skattefrie avsetninger ville også, ifølge Finans­
departementet, komme i konflikt med prinsippene i skatte­
reformen hvor hovedregelen er at det ikke skal gis fradrag 
for kostnader før de pMøper. Departementet avviser også 
forslaget fra Norges Forsikringsforbund om hannonisering 
mellom skattelov og regnskapslov ved å vise til at det bryter 
med realisasjonsprinsippet i skattereformen. Departementet 
fmoer det også uheldig at et vilkårlig skille mellom omløps­
aksjer og anleggsaksjer skulle få virkning for skattleggingen. 
Forslaget om at det skal bli mulig å tegne Unit-link-forsik­
ring uten avkastningsgaranti, blir heller ikke tatt til følge. 

Det innrømmes i revidert nasjonalbudsjett at det norske 
regelverlcet for forsikring avviker fra lovgivningen i andre 
land. Lovgivningen anses imidlertid ikke å være i strid med 
EØS-avtalen eller å ville skape problemer i forhold til EF. 
Ifølge den såkalte Bachmann-dommen fra 28. januar 1992 
tillater EF-domstolen at nasjonale skatteregler motvirker 
konkurranse fra utenlandske selskaper. Den norske lovgivnin­
gen kan, ifølge Finansdepartementet, tvert imot vise seg å bli 
et konkurransemessig fortrinn etter hvert som det utvikler seg 
en mer effektiv konkurranse i forsikring på tvers av lande-
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grensene. Det avgjørende for myndighetene nå har vært å 

skape rammevilkår som styrker kundenes interesser og sikrer 

en forsvarlig utvikling i soliditeten i forsikringsselskapene. 
Fra Finansdepartementets side er man tydelig bekymret over 
at livselskapene er for lite oppmerksomme på balansen 
mellom egenkapital og risiko i porteføljen. Dette kommer 

klart til uttrykk i et brev fra departementet til Stortingets 
finanskomite. Her heter det blant annet: "Det kan være grunn 

til å spørre seg om bevisstheten om dette (soliditeten) er 

kommet langt nok i forsikringsnæringen." (St.meld. nr. 2 
1992:97). Uttalelsen viser med all tydelighet at erfaringene 
fra krisen i banknæringen har satt sine spor i Finansdeparte­

mentets korridorer. 

Regelverket for pensjonskasser 
En privat pensjonskasse er en selvstendig stiftelse som har til 

formål å yte pensjoner til medlemmene og deres etterlatte. 

Den vanligste form for privat pensjonskasse er tjeneste­

pensjonskasse etter skatteloven. Etter skatteloven må tjeneste­
pensjonskassene drive sin virksomhet i overensstemmelse 

med reglene i skatteloven og reglene om private tjeneste­
pensjonsordninger som er gitt med hjemmel i skatteloven. 

Pensjonskassene står under tilsyn av Kredittilsynet, og de er 
pålagt å ha en forsikringsteknisk sakkyndig (aktuar) til å 

foreta de nødvendige forsikringstekniske beregningene av 
premier, pensjoner og fondsavsetninger. Pensjonskassene er 

forsikringsteknisk oppbygd og skal til enhver tid ha dekning 
for opptjente pensjonsrettigheter (Norske Pensjonskassers 

Forening 1991). 
En pensjonskasse ledes av et styre som har ansvaret for 

at kassens midler forvaltes etter de gjeldende plasseringsreg­
ler. I likhet med forsikringsselskapene kan pensjonskassene 

plassere inntil 20 prosent av forvaltningkapitalen i aksjer. Få 
pensjonskasser utnytter denne muligheten fullt ut. Ved års­

skiftet 1990/91 utgjorde pensjonskassenes aksjeplasseringer 
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snaut halvparten av den tillatte andel av forvaltningskapi­
talen. 

Kapitalforvaltning i livsforsikringsselskaper 
og pensjonskasser 
Per 31 . 12. 1991 var det en samlet forvaltningkapital i livsfor­
sikringsselskaper og private pensjonskasser på rundt 200 
milliarder kroner, med henholdsvis 179 milliarder i livselska­
pene og vel 20 milliarder i pensjonskassene. A v dette utgjor­
de den kollektive pensjonskapitalen i overkant av 90 milliar­
der, ca. 70 i livselskapene og 20 milliarder i kassene. 

Livselskapene hadde ved årsskiftet 1991/92 ca. 17 milliar­
der kroner eller 9,5 prosent av forvaltningskapitalen plassert 
i aksjer. Pensjonskassene hadde ca. 2 milliarder kroner eller 
10 prosent av forvaltningskapitalen i aksjer i 1991 .  Den 
lovbestemte maksimumsandel er 20 prosent for begge, det vil 
si at livselskapene og de private pensjonskassene til sammen 
kunne tilføre næringslivet ytterligere 20 milliarder kroner til 
i risikokapital i 1991 .  

Livsforsikringsselskapene 
Tabell 6.1 viser livsforsikringsselskapenes fordeling av aktiva 
på hovedposter per 3 1 . 12 i 1984, 1990 og 1991 .  I tabell 6.2 
gis det en oversikt over den samlede pensjonskapitalen i 
livselskapene. 

Som det framgår av tabell 6.1 utgjør utlån til foretak, 
kommuner og privatpersoner den største aktivaposten med 
68,7 milliarder kroner per 31 . 12.1991 .  Fra 1984 til 1991 har 
utlån som andel av forvaltningskapital sunket fra 41,8 ti1 38,5 
prosent. En stadig synkende andel av livselskapenes kapital 
plasseres i obligasjoner - 42,3 prosent i 1984 mot 35,1 
prosent i 1991 .  Den sterkeste veksten står aksjer for. Målt 
som andel av forvaltningskapital har plasseringer i aksjer 
vokst fra 2,2 prosent i 1984 til 9,5 prosent i 1991 .  

Erfaringsmessig viser det seg at selskapene reduserer sin 
aksjeportefølje kraftig mot slutten av året. Fra 30. september 
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til 3 1 .  desember 1991 ble aksjebeholdningen redusert med 
nær 5 milliarder kroner, eller fra 12,5 til 9,5 prosent av 

forvaltningskapitalen. Det samme mønsteret ftnner en i 1990, 
da aksjebeholdningen i livselskapene sank fra 18,5 milliarder 

til 16 milliarder, eller fra 1 1 ,5 til 9,8 prosent av forvaltnings­

kapitalen. Livselskapene har altså gått mye sterkere inn i 

aksjer de siste årene, men samtidig synes det å være en 
tendens til at de avhender store deler av porteføljen mot 

slutten av året. Hvorfor, og hvilken betydning dette kan ha, 
drøftes i avsnitt 6.4. 

Pensjonskapitalen i livselskapene 
Pensjonskapitalen i forsikringsselskapene utgjorde i 1990 i 
overkant av 93 milliarder kroner (sum rekke 2 og 3). De 

kollektive pensjonsordningene svarer for nær 70 milliarder 

kroner eller nær tre fjerdedeler av den samlede pensjons­

kapitalen. 

Tabell 6.1 .  Livsforsikringsselskapenes aktiva per 31.12. Kilder: NOS 
Kredittmarkedstatistikk, Livs- og skadeforsikringsselskaper m.v. 1986, 
Statistisk ukehejte nr. 40/88, 44/89, 12/91 , 26/91, 3/92, 11/92 

Aktiva i 1984 1990 1991 
hovedgrupper Mill. kr % Mill. kr % Mill. kr % 

1. Kontanter, 
bankinnskudd, 
sertifikater 3 634 5,6 8 343 5,1 11 037 6;1. 

2. Ihendehaver-
obligasjoner 27 708 42,3 59 639 36,2 62 575 35,1 

3. Aksjer 1 453 2;1. 16 164 9,8 17 051 9,5 

4. UIl4n 27 401 41,8 64 920 39,5 68 712 38,5 

5. Andre 
fordringer 2 564 3,9 7 038 4,3 9 001 5,8 

6. Realkapital 2 760 4;1. 8 157 5,0 8 753 4,9 

Totalt 65 524 100 164 570 100 178 565 100 
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Tabell 6.2 Pensjonskapital i livselskaper (unntatt KLP og David) 1990 og 
1989. Mill. kroner. Kilde: Norges Forsikringsforbund 

1990 1989 

Individuell kapitalfonikring 24 441 19 446 
Individuell rentefonikring 24 481 2S 360 
Kollektiv pensjOllsfonikring 68 827 6S S34 

Smn 1 17 749 1 10 340 

Til sammen forvalter forsiluingsselskapene og pensjons­
kassene en kollektiv pensjonskapital på rundt 90 milliarder 
kroner. 

Figur 6.4 viser livselskapenes plassering av forvaltnings­
kapital i ihendehaverobligasjoner og aksjer i milliarder 
kroner, fra 1984 til 1991 .  Som det framgår av figuren har 
veksten i aksjeplasseringer vært særlig sterk fra 1988 og 
utover. 

Figur 6.4 Livsforsikringsselskapers plassering av forvaltningskapital i 
ihendehaverobligasjoner og aksjer. Kilder: Jf tabell 6.1 
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I figur 6.5 vises aksjeplasseringer som andel av fOlValt­
ningskapital i samme tidsrom. 

De fleste livselskapene ligger fortsatt under 20 prosent­
grensen, men plasseringer i aksjer har Økt markert på slutten 
av 1980-tallet og utover på 1990-tallet. Flere av selskapene 
har nå over 10 prosent av fOlValtningskapitalen plassert i 
aksjer. Forenede hadde per 31 .7.91 16  prosent av fOlValt­
ningskapitalen plassert i aksjer, UNI storebrand 14,3 prosent 
og Vita1 12 prosent. UN! Storebrand er den klart domineren­
de aktøren i marlcedet med en fOlValtningskapital på omkring 
90 milliarder kroner, og en aksjebeholdning som er større 
enn de fire andre selskapene til sammen, 10 milliarder kroner 
mot 8,9 milliarder per 31 .  juli 1991 .  Alle selskapene redu­

serte sin aksjeportefølje før årsskiftet. Dette kan ha sammen­
heng med at selskapene ut fra konkurransehensyn ønsket å 
realisere en gevinst for å kunne framvise gode regnskaps­
resultater, eller at de ønsket å realisere et tap for å unngå å 
skatte for det. 

Figur 6.5 Livsforsikringsselskapers aksjeplasseringer som andel av 
forvaltningskapitalen. Kilder: Jf tabell 6.1 
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Pensjonskasser og fond 
En privat pensjonskasse er en selvstendig stiftelse som har til 
formål å yte pensjoner til medlemmene og deres etterlatte. 
Den mest utbredte form for privat pensjonskasse er tjeneste­
pensjonskasse etter skatteloven. Per 31 . 12. 1990 var 134 
private pensjonskasser registren hos Kredittilsynet. Rundt 60 
av disse er medlemmer i Norske Pensjonskassers Forening 
(NPF), og disse svarer for det meste av den samlede forvalt­

ningskapitalen som per 31 . 12. 1990 var på 18,3 milliarder 
kroner. Dette er en økning på 16,6 prosent fra 1989. I lØpet 

av 1990 og 1991 er flere pensjonskasser kommet til, slik at 
pensjonskassene ved halvårsskiftet 1991 forvaltet ca. 20 
milliarder kroner (NS Aktuar-Consult 1990/91,  NPF 1992). 
Norsk Hydros Pensjonskasse var per 31. 12. 1990 den største 
private pensjonskassen i NPF med en forvaltningskapital på 
5,4 milliarder kroner. 

Foruten pensjonskassene finnes det et betydelig antall 
private pensjonsfond. Dette er i hovedsak mindre pensjons-

Figur 6.6 Aksjebeholdning i de fem største livselskapene. Kilde: VPS 
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stiftelser med en samlet forvaltningskapital som neppe over­
stiger et par hundre millioner kroner (Norske Pensjonskassers 
Forening 7.2. 1992). Det fmnes også en rekke kommunale og 
fylkeskommunale pensjonskasser. De fleste av disse er 
medlemmer i Kommunal Landspensjonskasse (KLP). Forvalt­
ningskapitalen i KLP var per 3 1 . 12. 1991 ca. 36 milliarder 
kroner, mens pensjonskasser utenfor KLP hadde en samlet 
forvaltningskapital på ca. 13  milliarder. I 1991 utgjorde altså 
de samlede aktiva i private og offentlige pensjonskasser 
omkring 70 milliarder kroner (KLP, Årsberetning 1991 ,  
Aktuar-Consult 1991,  NPF 1992). 

Tabell 6.3 viser de private pensjonskassenes plassering av 
aktiva fordelt på hovedposter i 1984, 1989 og 1990. Som 

Tabell 6.3 Private pensjonskasser og fond. Aktiva per 31 .12. Kilder: NOS 
Kredittmarkedstatistikk, Livs- og skadeforsikringsselskaper m.v. 1986, 
Bank- og Kredittstatistikk, Aktuelle tall nr. 28/91 

Aktiva i 1984 1989 199()1 
bovedgropper Mill. kr % Mill. kr % Mill. kr % 

1. Kontanter, 
bankinnskudd 1 928 21,0 1 704 10,4 1 605 8,5 

2. Thendehaver-
obligasjoner 3 220 35,0 7 451 45,3 8 735 46,1 

3. Aksjer 491 5,3 1 178 7,2 1 732 9,1 

4. Utlln 3 251 35,3 4 380 26,6 4 360 23,0 

S. Andre 
fordringer 147 1,6 622 3,8 1 034 5,5 

6. Realkapital 170 1 ,8 1 123 6,S 1 475 S,S 

Totalt 9 207 100 16 459 100 18 940 100 

l Balanseutdrag per 30. september 1991. 
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tabellen viser har pensjonskassene nænnere halvparten av 
sine aktiva plassert i ihendehaverobligasjoner. Målt som 
andel av fOlvaltningskapital har ihendehaverobligasjoner 
vokst fra 35 til 46, l prosent. Tilsvarende har aksjeplasserin­
gene vokst fra 5,3 til 9,1 prosent i samme tidsrom. En Øken­
de andel plasseres altså i aksjer, men det er fortsatt langt 
igjen til grensen på 20 prosent. Det store flertallet av pen­
sjonskassene har ikke midler plassert i aksjer i det hele tatt 
(Aktuar-Consult 1991). 

Figur 6.7 viser pensjonskassenes plasseringer i ihende­
haverobligasjoner og aksjer fra 1984 til 1990. Til forskjell fra 
livselskapene har pensjonskassene økt sine plasseringer i 
obligasjoner de siste årene. Men som det framgår av figur 
6.8. har pensjonskassene. i likhet med livselskapene, plassert 
en økende andel av sin forvaltningskapital i aksjer de siste tre 
årene. 

Figur 6.7 Private pensjonskasser og pensjonsfond. Plassering av for­
valtningskapital i ihendehaverobligasjoner og aksjer. Kilder: Jf. tabell 
6.3 
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Oppsummering 
Flere grunner taler for økt institusjonelt eierskap også i 
Norge i årene som kommer. Privat sparing forventes å øke, 
og større deler av denne sparingen vil trolig finne veien til 
aksjemarkedet. Hovedtyngden av disse sparemidlene vil 
antakelig kanaliseres via institusjoner som aksjefond, investe­
ringsselskaper og forsikringsselskaper. Det er også grunn til 
anta at veksten i den private fondsbaserte pensjonssparingen 
vil fortsette. Innstramminger i trygdeytelser og generell 
usikkerhet om folketrygden vil trolig fortsatt bli kompensert 
med økt vekst i tjenestepensjoner og individuelle pensjons­
forsikringer. 

Det er i dag en samlet forvaltningskapital i forsikringssel­
skaper og private og offentlige pensjonskasser på rundt 270 
milliarder kroner. En meget liten andel av denne kapitalen er 
plassert i aksjer, rundt 20 milliarder kroner i 1991 .  Flertallet 
av de offentlige og private pensjonskassene har ingen plasse-

Figur 6.8 Private pensjonskasser og pensjonsfond. Aksjer som andel av 
forvaltningskapital. Kilder: Jf. tabell 6.3 
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ringer i aksjer, mens forsikringsselskapene og de pensjons­
kassene som har det, plasserer langt under den lovbestemte 
andelen. KLP som er en tung finansinstitusjon, har for ek­
sempel per 3 1.12. 1991 bare 1 ,4 milliarder kroner, eller 3,9 
prosent av den bokførte forvaltningskapitalen plassert i 
aksjer. 

Pensjonskapitalen kan utgjøre en viktig egenkapitalkilde, 
men gjør det altså i meget liten utstrekning. Plasserings­
proftlen er trolig et resultat både av rammevilkår og av 
tradisjoner. Forsikringsselskaper og pensjonskasser er finansi­
elle aktører som har forvaltet midler etter prinsippet om størst 
mulig sikkerhet for kundenes penger. Både evnen og viljen 
til å ta risiko har vært liten. De siste årene har det vært en 
vekst i plassering i aksjer. En videre vekst fordrer imidlertid 
trolig endringer både i offentlige regelverk, i selskapenes 
plasseringsprofil og i deres kompetanse. 

6.3 Eierrolle og eierrettigheter 

Hva gjør eierne når de eier? 
Eierrollen omfatter en rekke funksjoner. Å tilføre bedriftene 
risikokapital eller egenkapital, er en av de viktigste oppgave­
ne for eierne. Det skjer i forbindelse med etablering av en 
bedrift eller for å finansiere utvidelse av bedrifter. At noen 
er villig til å ta risiko, er avgjørende for å få til investeringer, 
nyskaping og utvikling. Problemer med tilgang på langsiktig 
risikovillig kapital vil være særlig fØlbare for små og mel­
lomstore bedrifter. Lav egenkapitaldekning kan svekke 
soliditeten og redusere utviklingsmulighetene for disse bedrif­
tene (Apropos 31 . 1 .91). Grtindervirksomhet og immaterielle 
investeringer stiller også gjeme bakerst i køen ved mangel på 
risikokapital. 

Men eierne tilfører ikke bedriftene bare kapital. Ofte 
bringer de med seg kunnskap og ekspertise om hvordan 
kapitalen best kan utnyttes. Kompetanse blir denned en 
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annen viktig funksjon ved eierrollen. Denne kan være av 
produksjonsteknisk karakter, eller den kan væ�� knyttet til 
markedskontakter, salg, finansielle forbindelser og rådgiv­
ning. En del tunge investorer som større bedrifter og enkelte 
investeringsselskaper vil kunne spille denne klassiske entre­
prenørrollen. Slike eiere vil kunne se potensialet i en bedrift 
og utvikle eller omstille den til mer lønnsom drift. Dette er 
en tredje viktig eierfunksjon, og eierfunksjonen kan her 
defineres som som en kompetansebro mellom sparing og 
produktiv investering (Bjurgren m.fl. 1988: 14). 

Eiernes formål med en investering er å oppnå en best 
mulig avkastning på den innskutte kapitalen. En fjerde viktig 
funksjon ved eierrollen blir dermed å stille avkastningskrav 
for å sikre at bedriften drives mest mulig effektivt. Kravet til 
avkastning kan være kortsiktig eller langsiktig, og her vil 
ulike eiere opptre forskjellig. Finansinstitusjoner har ofte 
kortsiktige avkastningskrav , mens mer industrielt motiverte 
investorer gjeme arbeider innenfor lengre tidshorisonter. 
Dette kommer vi nærmere tilbake til i avsnittene 6.4 og 6.5. 

Eiernes rettigheter 
Eierskap i bedrifter gir opphav til et knippe av rettigheter 
som kan sammenfattes i retten til kontroll, utbytte og over­
dragelse. Eierne bestemmer for det første hvordan produk­
sjonsressursene skal brukes, og kan utøve kontroll gjennom 
aktivt eierskap (voice) eller ved markedskontroll (exit). 
Debatten om eierskap og kontroll er sentral når det gjelder 
hvilken rolle de ulike eiergruppene kan spille i næringslivet 
(Alchian og Demsetz 1972). Eierne har dernest rett til en viss 
økonomisk avkastning i tilfelle virksomheten går med over­
skudd. Det som blir igjen etter at andre bidragsytere til 
produksjonen (ansatte, leverandØrer, långivere) har fått sin 
avtalefestede del, tilfaller eierne. Endelig tilligger det eierne 
rett til å selge sine eierandeler (aksjer) til en annen person. 
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Eierskap og kontroll 
Spørsmålet om separasjon mellom eierskap og kontroll er et 
klassisk tema innenfor foretaksøkonomi og arbeids- og 
organisasjonssosiologi. Spørsmål knyttet til økende avstand 
mellom aksjonærer og den daglige ledelse i storforetak med 
en spredt eierstruktur, er beskrevet i faglitteraturen som 'The 
managerial revolution" (Berle og Means 1934, Galbraith 
1967), og drøftes under betegnelsen "Agent-principal-model­
len" (Bjtsrklund m.fl. 1988, Hedlund m.fl. 1985, Bergstrtsm 
og Rydquist 1988). 

Hovedtesen her er at kontrollen over bedriften gradvis glir 
over fra aksjonærene til den daglige ledelse. Alternative teser 
er imidlertid lansert, og to tilnærminger står ofte i konflikt 
med hverandre. 

Tesen om "den autonome foretaksledelse" 

- Tesen om "styring etter fullmakt" 

Etter den første tesen hevdes det at kontrollen i storforeta­
kene er skilt fra eierskapet, og at en gruppe toppledere har 
den reelle kontroll over selskapene og bedriftene. 

Årsakene til skillet mellom eierskap og kontroll er flere, 
men blant de viktigste nevnes at 

a) størrelsen på foretakene gjør det nØdvendig å delegere den 
daglige ledelse til profesjonelle ledere 

b) eiersiden er splittet opp i mange passive aksjonærer 

c) de profesjonelle ledernes interesser avviker fra eiernes, 
deres lojalitet er rettet mot selskapet og ikke mot eierinte­
ressene, og de legger premissene for eiernes beslutninger 
i konkrete saker 
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d) topplederne er selv rekrutterende, og de organiserer arbei­
det innenfor foretakene etter byråkratiske prinsipper 

Management utgjør altså et "toppledernes brorskap", og 
de utØver den reelle kontrollen over bedriftene. Antakelsen 
er at profesjonelle ledere er mer opptatt av ekspansjon og 
egne lederposisjoner enn av å maksimere utbyttet av aksjene. 
Eierne har ofte få sanksjonsmuligheter og mangelfullt infor­
masjonsgrunnlag for å kunne utøve effektiv kontroll gjennom 
sine styrerepresentanter (Franks og Mayer 1990, Shleifer og 
& Vishny 1988, Olsen 1991). 

Tesen om den autonome foretaksledelse er blitt utsatt for 
mye kritikk opp gjennom årene. En rekke forskere har pekt 
på at det fortsatt er en viktig sammenheng mellom eierskap 
og kontroll, og at eierkontroll kan utøves på forskjellige 
måter og fra ulike posisjoner. Lederne er ikke fristilte hevdes 
det, de styrer etter fullmakt. Denne tilnænningen er blant 
annet kjent under betegnelsen "the mandator approach" 
(Stry jan 1990, Scott 1979). 

Ifølge denne tesen hevdes det at eierkontrollen setter seg 
igjennom på flere måter, for eksempel ved at eierne kan 

a) avsette daglig leder og skifte ut styret (voice) 

b) vise misnøye ved å selge ut aksjer. Det vil legge press på 
aksjekursen og skape problemer for kapitaltilførselen (exit 
eller marlcedskontroll) 

c) være godt infonnerte og ha ekspertise til å vurdere selska­
pets disposisjoner, det vil si ha stor kapasitet for over­
våking. Marcus Wallenberg nevnes som eksempel på en 
slik eier (Hedlund m.fl. 1985:160-61) 

d) kontrollere gjennom antisiperte forventninger (lederne gjør 
det de tror eierne ønsker) 
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Ifølge tesen om styring etter fullmakt, er altså eierskap og 
kontroll fortsatt nært forbundet. Den utviklingen som tolkes 
som økt lederkontroll og danner grunnlag for tesen om den 
autonome foretaksledelse, anses snarere å være uttrykk for en 
spesialiseringsprosess i forholdet mellom eiere og ledere, enn 
å være en maktforskyvning mellom dem. Den tradisjonelle 
industrleierrollen avgrenses til en mer spesialisert eierrolle, 
og oppgaven med å styre bedriften legges til en daglig 
ledelse. En slik spesialisering kan imidlertid Øke risikoen for 
Økt lederkontroll, som igjen må holdes i sjakk, fortrinnsvis 
ved økt voice-kompetanse på eiersiden. 

Institusjonelt eie'rskap og eierfunksjoner 
Karakteristisk for det norske næringslivet er et stort innslag 
av krysseie ved at bedrifter eier hverandre. Utenlandske 
interesser veier tungt, og det samme gjør staten. Begge disse 
aktørene har økt sine eierandeler kraftig det siste ti året. 
Andelen av privatpersoner som eier aksjer, er sterkt redusert, 
men dette motsvares ikke av en tilsvarende vekst i institusjo­
nelt eie, slik en har sett tendenser til i mange andre land. 
Dette er trolig i ferd med å endre seg. Det er i dag en økende 
debatt om ikke institusjonelle eiere kan spille en viktigere 
rolle Bom kapital- og eierbase for norsk næringsliv. Statens 
rolle i norsk økonomi og næringsliv er også under debatt, 
særlig i kjølvannet av bankkrisen. Staten eier i dag rundt 60 
prosent av aksjekapitalen i de store foretningsbankene i 
Norge. Statlig eierskap er derfor viktig fl diskutere i nærings­
politisk sammenheng. 

I de to neste kapitlene diskuteres institusjonelt eierskap og 
eierfunksjoner med utgangspunkt i de teoretiske betraktninger 
som er skissert her. Framstillingen er disponen etter fire 
SpØrsmål. For det første, hvordan er eiernes kapitaltilgang 
(funding)? Har eierne ''kone'' eller '1ange" penger, det vil si 
disponerer de over kortsiktige innskudd (bankene), langsiktig 
sparekapital (livselskap og pensjonskasser) eller en stor 
nasjonalfonnue (staten)? For det andre, hvilke plasseringer 
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foretar eierne, kortsiktige porteføljeinvesteringer eller langsik -
dge strategiske investeringer? Plasseringsprofllen vil dels 
avhenge av type kapital de disponerer, men også av hva slags 
kompetanse eierne er i besittelse av. Det tredje spørsmålet 
dreier seg altså om hvorvidt eierne har finansiell kompetanse 
(finansinstitusjoner) eller industriell kompetanse (bedrifter, 
investeringsselskaper). 

Det siste spørsmålet fokuserer på eiernes kapasitet til å 
utøve kontroll. Utøver de kontroll gjennom aktivt eierskap og 
på grunnlag av strategiske investeringer (voice), eller skjer 
kontrollen via markedet ved at det legges press på ledelsen 
gjennom kjØp og salg av aksjer (exit)? Vil økt institusjonelt 
eierskap bety en sterkere separasjon av eierskap og kontroll, 

Tabell 6.4 Eierformer og eierfunksjoner 

Kapital- og 
eierbaser Finansiering Plassering Kompetanse Kontroll 

Staten Oljepenger Stntcgisk FinansiellJ "Voice''? 
industriell? 

Bankene Innskudd Portefølje Finansiell "Exit" 

Forsikringl- Pensjons- Portefølje! FinansiellI "Exit! 
selskap kapital strategisk? industriell? voice"? 

P-kasser Pensjons- Porteføl jel FinansiellJ "Exit! 
kapital strategisk? industriell7 voice''7 

A-fond Privat Portefølje Finansiell nExit" 
sparing 

Investerings- Privat Stntcgisk Industriell "Voice" 
selskap sparing 

Medeienkap Ovenkudds- Stntcgisk/ Industriell "Voice',? 
deling, lin, individuelt portefølje? 
egen sparing 

Strukturfond Oljepenger Stntcgisk Industriell "Voicc" 

P-fond Ovenkuddl Stntegisk Industriell "Voicclt 
lønnsavgift 
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eller finnes det styringsmekanismer som gjør det mulig for 
institusjonelle eiere å utøve aktivt eierskap? Tabell 6.4 viser 
noen ulike eiergrupper og deres sentrale eierfunksjoner. 

6.4 Pensjonskapitalismen 
Som vist i avsnitt 6.2, er det en forholdsvis liten andel av 
pensjonskapitalen i Norge som tilflyter næringslivet som 
egenkapital.. Dersom forholdene ligger til rette for det, vil 
forsikringsselskaper og pensjonskasser trolig kunne spi e en 
langt tyngre eierrolle enn tilfellet er i dag. SpØrsmålet er hvor 
godt egnet slike institusjoner er i stand til å utøve sine eier­
fwtksjoner. For å svare på det må vi se på hvordan de finan­
sierer seg, hva slags plasseringer de gjør, hvilken kompetanse 
de har og hvilke forutsetninger de har for å forvalte sitt 
eierskap. 

"Korte" eller "lange" penger? 
Et kjennetegn ved livselskaper og pensjonskasser er at de 
forvalter langsiktig sparekapital. Pensjonssparing har ofte en 
tidshorisont på 15-20 og helt opp til 30 år. Disse finansinsti­
tusjonene skiller seg denned klart fra blant annet bankene, 
som i hovedsak finansierer seg ved innskudd fra kunder. og 
hvor kravet til likviditet er meget hØyt (Penger og Kreditt 
1/90). Pensjonskapitalen består med andre ord av meget 
"lange" penger og egner seg deImed godt til å investere i 
verdipapirer som langsiktig eierkapital. Men som nevnt har 
både livsforsikringselskaper og pensjonskasser i dag plassert 
langt mindre enn de tillatte maksimalgrensene for aksjer. 
Flere forhold kan forklare de institusjonelle eiernes valg av 
plassering, men fra flere hold pekes det på at de rammebetin­
gelsene disse aktØrene arbeider under, har størst betydning 
(Hansen og østbø 199 1 ,  Norges Forsikringsforbund 1992). 

Som det framgår av avsnittet om rammevilkår for forsik­
ringsselskaper og pensjonskasser, vektlegger lov og regelverk 
naturlig nok forsikringshensyn. Kapitalforvaltningen i forsik-
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ring skal sikre forsikringstakernes verdier som er oppsamlet 
i selskapene, og midlene skal forvaltes slik at selskapene til 
enhver tid kan oppfylle sine framtidige forsikringspliktelser. 
Lov og forskrifter ivaretar kundenes sikkerhet, mens investe­
ringsperspektiver synes å mangle. Den samfunnsøkonomiske 
rolle pensjonskapitalen kan spille som en betydelig tilfører av 
risikokapital til næringslivet, har ikke nedfelt seg i regelver­
ket Dette temaet har i liten grad vært gjenstand for debatt i 
Norge, kanskje med unntak. av de siste par år. I Danmark, for 
eksempel, har pensjonskapitalens samfunnsøkonomiske rolle 
vært på dagsorden de siste par årtier (petersen 1989). 

Det manglende investeringsperspektivet kan virlce underlig 
all den tid plassering i aksjer også synes å være økonomisk 
gunstig, samtidig som pensjonskapitalen kan utgjøre en viktig 
finansieringskilde for næringslivet Undersøkelser tyder 
nemlig på at det er høyere avkastning på aksjer enn på 
rentebærende plasseringer. En norsk undersøkelse av avkast­
ningen på ulike fmansplasseringer i tidsrommet 1967-1988, 
viser at aksjeinvesteringer har gitt høyere avkastning enn mer 
sikre plasseringer som innlån i fmansieringsselskaper og 
statsobligasjoner (Penger og Kreditt 3/1988). En analyse fra 
Elcon Securities viser samme resultat (Elcon Securities 
1992). l en tilsvarende svensk undersøkelse, hvor en ser på 
avkastningen av ulike plasseringer i Sverige og USA, kom­
mer en fram til samme resultat. Den svenske studien dekker 
et tidsrom på hele sytti år, fra 1919-1990, og den viser at 
aksjer på lang sikt har et klart fallende risikonivå sammenlik­
net med andre finansielle plasseringer. 

Selv om resultatene er følsomme overfor valg av tidsperi­
ode. tyder alle undersøkelsene på at aksjer er en gunstig 
plasseringsform for investorer med en lang tidshorisont. Den 
svenske studien konkluderer derfor som følger: 

" Ettersom pensjonssparing i praksis skjer gjennom 
suksessive innbetalinger over en periode på kanskje 
fem til tjue år, tyder vårt historiske materiale på at 
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denne sparingen nesten helt bØr skje i aksjer." (Ekono­
misk Debatt 3/91 ,  s. 229). 

På bakgrunn av disse undersØkelsene kan det se ut til at den 
beste måten å sikre verdien av pensjonsmidlene på. vil være 

å sikre det framtidige produksjonsgrunnlaget gjennom å 
tilføre risikokapital til næringslivet. Undersøkelsene tyder på 
at debatten om sikkerhet og forvaltning av pensjonskapital 
derfor bØr knyttes nænnere opp til samfunnsøkonomiske 
hensyn og investeringsperspektiver. Dersom det forholder seg 
slik at de rammevilkår livselskaper og pensjonskasser er 
underlagt, bidrar til å vri plasseringene bon fra aksjer, kan 
det ramme kundenes interesse for å få en best mulig avkast­
ning på pensjonsmidlene. 

Kortsiktige portføljeinvestorer eller strategiske 
plasserere? 
Dersom livsforsikringselskaper og pensjonskasser utnytter 

lovens maksimalgrense for plasseringer i aksjekapital. kan de 
tilføre næringslivet flere milliarder ekstra i risikokapital. 

Heves grensen fra 20 til 30 prosent av forvaltningskapitalen. 
kan disse investorene plassere omkring 60 milliarder i aksje­

markedet (Norges Forsikringsforbund 1992). Inkluderer en de 
offentlige pensjonskassene også. ville ytterligere 15 milliarder 
kroner kunne plasseres i aksjer. Det ville gjøre livselskap og 
pensjonsfond til meget tunge og dominerende aktØrer på 

kapitalmarkedet. Spørsmålet er om de også ville bli den 
stabile og langsiktige kapital- og eierbasen som etterlyses. 
eller om de primæn ville framstå som kortsiktige ponefølje­
investorer. Det er nemlig flere trekk. ved institusjonelle 

investorer som begrenser deres muligheter til å opptre som 
langsiktige eiere. 

Institusjonelle eiere som forvalter store finansielle ressur­
ser er primært ute etter høy og stabil avkastning. De har 

vanligvis stor risikospredning på sine plasseringer, med små 
andeler i det enkelte selskap. og de unngår gjeme å bli låst 
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inn i faste eierposisjoner. De har gode kwmskaper om finan­

sielle transaksjoner på kapitalmarkedet, men spiller skjelden 

en aktiv eierrolle. Forsikringsselskaper og pensjonskasser har 
vanligvis ikke kapasitet, verken med hensyn til tid eller 

kompetanse, til aktivt å styre sitt spredte innehav (Millstein 
1991). Det passive eierskapet kan også ha sammenheng med 
at de forvalter kapital på vegne av en rekke interessenter 
(forsikringstakere, småsparere, pensjonssparere) uten spesielle 
ambisjoner om makt og innflytelse (Hedlund m.fl. 1985: 
70,71). 

Regelverket kan også oppmuntre til kortsiktige investerin­
ger. Ifølge administrerende direktør i UNI Storebrand Fonds­

forvaltning utgjør skatte- og regnskapsreglene en direkte 
hindring for at forsikringsselskapene skal kwme opptre som 

langsiktige eiere: 

" Ved hvert årsskifte de siste årene har nemlig de insti­
tusjonelle investorene blitt tvunget til å realisere bety­
delige aksjeposter for enten å wmgå skatt eller for å 
vise bokført avkastning til kundene." (Dagens Nær­
ingsliv 6. 12.92). 

Slik regelverket for forsikringsselskaper og pensjonskasser er 

utformet, synes det altså å være klare begrensninger for 

adgangen til å plassere i risikokapital, både når det gjelder 

engasjement i den enkelte bedrift og når det gjelder de 
samlede plasseringer. Regnskapstekniske, skattemessige og 

konkurransemessige forhold kan også trekke i retning av 
kortsiktige porteføljeinvesteringer. Så selv om institusjonelle 

eiere sitter med lange penger, har de gjerne korte investe­
ringshorisonter. Det har også å gjøre med at de besitter 

finansiell, og ikke industriell kompetanse. 

Finansiell eller industriell kompetanse? 
Plassering i aksjer er mer kompetanse- og kontaktkrevende 
enn andre fmansielle plasseringer. Særlig er det tilfellet for 

investeringer i ikke-børsnoterte aksjer hvor risikoen er ekstra 
hØY, og likviditeten sterkt begrenset. Forsikringsselskaper og 
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pensjonskasser plasserer derfor i alt overveiende grad i 
bØrsnoterte aksjer, hvor infonnasjonstilgangen er god, mulig­

hetene for risikodiversifisering er store, og et fungerende 
annenhåndsmarked gjør det mulig å bli kvitt aksjene raskt. 
En slik plasserlngsprofil fordrer i første rekke finansiell 
kompetanse. Store instiwsjonelle eiere har slik kompetanse. 
De har spesielle fondsavdelinger med kapasitet til å vurdere 
børsens signalfunksjoner og til å gjøre bruk av analytiker­
rapporter. De har med andre ord stor evne til å vurdere 
alternative finansielle plasseringer med sikte på høyest mulig 

avkastning. 
Den finansielle orienteringen gjør at forsikringsselskaper 

og pensjonskasser framstår som tradisjonelle porteføljeinves­

torer med vekt på risikospredning og kortsiktighet. De har 
vanligsvis typiske plasseringsaksjer og få strategiske innehav . 

UN! Storebrands kjØp av aksjer i Skandia utgjør i så hense­
ende et unntak. A v selskapet ble kjØpet karakterisert som en 
strategisk og langsiktig investering. Dette kom blant annet til 

uttrykk ved at aksjeposten i regnskapet ble ført som anleggs­

midler, og ikke som omløpsmidler slik vanlig regnskaps­

praksis er. Skepsisen i deler av finansmiljøet var imidlertid 

stor mot denne måten å føre regnskap på (Dagens Næringsliv 
12.3.92). 

Plasseringer i aksjer vil også innebære at investoren må 

ha en relativt lang investeringshorisont. Dersom forsikrings­
selskaper og pensjonskasser tar sikte på langsiktige plasserin­

ger i risikokapital, må de derfor bli mer opptatt av bedrifte­
nes verdiskapende kapasitet snarere enn av kortsiktige aksje­

gevinster. Det vil i sin tur fordre et mer aktivt eierskap og 

større evne til overvåkning, noe som tilsier at eiernes evne til 
å utnytte eierskapet (voice) må styrkes. En slik strategi må 

også avleire seg i rekrutteringsmønster og i institusjonelle 
nyskapinger. Institusjonelle eiere som forsikringsselskaper og 

pensjonskasser må knytte til seg personell med foretaks- og 
bransjekunnskap, og de trenger egne avdelinger som kan 
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forvalte eierinteressene på basis av industriell kompetanse og 
kunnskap om produkter og markeder. 

I enkelte større selskaper ser man en tendens til sterkere 
profesjonalisering av kapitalforvaltningen med økt vekt på 
analyseorienterte investeringsstrategier. UN! Storebrand er 
også et eksempel på dette. Dette forsikringsselskapet har også 
opprettet en egen avdeling for investeringer i unoterte selska­
per. Det har sin bakgrunn i at selskapet ifølge konsesjons­
betingelsene er forpliktet til å gå inn med egenkapital i små 
og mellomstore bedrifter (Apropos 28.2.92). 

Aktivt eierskap eller markedskontroll? 
Institusjonelle eiere utØver vanligvis kontroll gjennom kjØp 
og salg av aksjer. Ved at eierne går ut og inn på aksjemarke­
det får bedriftsledelsen informasjon om hvor lønnsomme 
deres virksomheter er i forhold til alternative plasseringer. 
Dermed legges det et press på ledelsen til å opprettholde 
avkastningen. Denne formen for markedskontroll anses å 
være viktig for effektiviteten i bedriftene, men den er util­

strekkelig når det gjelder å fornye og utvikle bedriftene 
(Hedlund m.fl. 1985:60). Da trengs det et mer aktivt eierskap 

som ikke bare sørger for kapital. men også kan tilføre bedrif­
tene andre ressurser. Eiernes viktigste oppgave i den forbin­

delse vil være å peke ut riktig ledelse samt å støtte eller ta 
initiativ til investeringer i ny teknologi, arbeidsorganisering 

(for eksempel innkjøpsrutiner), kvalifiseringstiltak og nye 
markeder og produkter. 

Et aktivt eierskap kan utØves på ulike måter og omfatte 
ulike aspekter. De viktigste formene for å utøve kontroll er 

ifølge Hedlund m.fl. (1985:57): 

- Deltakelse på generalforsamling 
- Representasjon i bedriftens styre 
- Direkte kontakt med bedriftsledelsen 
- Deltakelse i ledelsen gjennom ansettelse i bedriften 
- Deltakelse i ulike fora for å fremme bedriftens interesser 
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" 

Ser en på de viktigste innholdmessige sidene ved et aktivt 

eierskap, er de som følger: 

- Infonnasjon om bedriftens økonomi, avkastning m.m. 

- Mulighet til å endre ledelsen i bedriften 

- Beslutning om gjennomføring av bestemte affærer 

Eierne kan styre gjennom aktivt eierskap (voice) eller mar­

kedskontroll (exit) og følgende oppgaver er sentrale for de to 
kontrollmekanismene: 

- Etableri_'lgav nye bP.,drift.er, drive bedriftsutvikling 

- Overvåkning av effektiviteten 

- Støtte til eller initiering av fornyelse av produktteknologi, 
prosessteknologi og administrativ teknologi 

- Medvirkning til markedstilpasninger 

Ifølge Hedlund m.fl. (1985) har de to styringsmekanismene 

ulike funksjoner. "Exit" har i hovedsak betydning for den 

kortsiktige lønnsomheten og interne effektiviteten i bedriften. 

"Voice", derimot, er påkrevd for å få til nødvendig fornyelse 

og forbedring av en virksomhet. Per i dag tyder både nasjo­

nale og internasjonale erfaringer på at institusjonelle investo­

rer i hovedsak er exit-orienterte og i liten grad har voice­

kapasitet til å opptre som aktive eiere. 

Kapitalisme uten kapitalister 
Finansinstitusjoner er tradisjonelt avkastningsorienterte og 

kortsiktige eiere som gjør bruk av "exit". Men når institusjo­

nene eiere blir store eiere, slik pensjonsfondene er det i USA 

og Storbritannia, endres eierrollen. Store eiere kan ikke selge 

ut like lett som små eiere, denned tvinges de i større grad til 
å bli aktive. Forutsetningene for aktivt eierskap er imidlertid 

ikke de beste. Taylor (1990) peker på at institusjonelle 

investorer ofte mangler det som er nødvendig for å utøve et 
aktivt eierskap. Den tradisjonelle entreprenøren eller industri­

kapitalisten er vanligvis en stor eier som er knyttet til bedrif­
ten og har industriell ekspertise. Institusjonelle eiere mangler 
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gjerne alt dette. Eierskapet er spredt, og eierandelene små. 
Pensjonsfondene i USA kan eie maksimalt 5 prosent av 

eierandelene i et foretak. Det samme er tilfellet for forsik­
ringsselskapene i Sverige, institusjonene sitter fjernt fra 
virlcsomheten, og de har ekspertise på kjØp og salg av finan­
sielle instrumenter, men ikke på industriutvikling. 

Framveksten av institusjonelt eierskap aktualiserer derfor 
debatten om eierrollen. Både Taylor (1990) og Drucker 
(1991) er opptatt av problemet med de amerikanske 
pensjonsfondenes dominerende eierandeler i amerikansk 
økonomi, og deres manglende evne til å utøve et mer aktivt 
eierskap. Det asymmetriske fomoldet mellom eiere og ledere 
som kjennetegner en kapitalisme uten kapitalister, svekker 
bedriftenes utviklingsmuligheter og hele den amerikanske 
økonomien. Både Taylor og Drucker etterlyser derfor en 
konstitusjonell eierdebatt, og viser til eierskapsmodeller i 
Tyskland og Japan hvor koplingene mellom eierskap og 
lederskap er mye tettere. Her fører gjensidig eierskap i 
industrielle nettverk og en kontinuerlig dialog mellom eiere 
og ledere til at kapitalen blir fleksibel, samtidig som eier­
siden tilføres nØdvendig kunnskap for å kunne utøve et aktivt 
eierskap. 

Kollegial overvåkning 
Institusjonelle eiere med spredt eierskap og små eierandeler 
vil vanskelig kunne utøve eierskap ved å føre en aktiv dialog 

med bedriftsledelsen. I Storbritannia har institusjonelle inves­
torer skapt mekanismer som gjør det mulig for dem å sam­

ordne sine aktiviteter. Det finnes flere paraplyorganisasjoner 
for pensjonfond. forsikringsselskaper og investeringsselska­
per. Disse møtes jevnlig, de har en profesjonell stab av 
forskere og analytikere. og de kommuniserer på uformell 
basis med ledelsen i de bedrifter hvor de har aksjer. Ved 
spesielle problemer eller sterk uenighet. utpekes særskilte 
sakkommiteer som koordinerer strategien overfor en bestemt 
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bedrift. Også i USA har denne typen institusjonelle nyskap­
ninger dukket opp i de senere årene (Taylor 1990:78.79). 

Slike mekanismer gjør det mulig for eierne å komme i 
dialog med lederne. men løser ikke problemet med manglen­
de kompetanse på eiersiden. Uten ekspertise vil eierne ha 
liten evne til å overvåke ledelsen og til å delta i bedriftsstyri­

ngen. Erfaringene fra England tyder på at organisasjoner som 
The National Association of Pension Funds snarere reduseres 
til "papirtigre" enn å bli aktive overvåkere. 

For å bøte på kompetanseproblemet foreslår Taylor en 
modell for "kollegial overvåkning". Institusjonelle eiere kan 
samordne sine aktiviteter gjennom investeringsselskaper med 
industriell kompetanse. En blokk av institusjonelle investorer 
kan samle sine eierandeler i bestemte bedrifter. og inngå 
avtale med ledelsen om hvordan bedriften skal styres. Tay­
lors modell bygger på et "bytte" mellom eiere og ledelse. 
Eierne forplikter seg til å gå inn med langsiktig kapital mot 
at sakkyndige representanter for eierne får ta aktivt del i 
utviklingen av bedriftene. Resultatet blir en kombinasjon av 
tålmodig kapital og industriell kompetanse (Taylor 1990). 
Lønmodtagernes Dyrtidsfond i Danmark utgjør et eksempel 
på en institusjonell eier som har utviklet seg i den retning 
Taylor foreslår. 

Lønmodtagernes Dyrtidsfond 
Lønmodtagernes Dyrtidsfond (LD) ble opprettet i 1980 for å 

forvalte midler som ble bundet i forbindelse med et inntekts­
politisk forlik i 1976. To dyrtidspensjoner som skulle vært 
utbetalt i årene 1977-79. ble suspendert. Det beløp som den 
enkelte lønnsmottaker denned mistet i inntekt. ble innbetalt 
av staten på en særlig konto. Fra 1980 til 1991 har fondets 
samlede bokførte fonnue vokst fra 9 milliarder til 30 milliar­
der DKR. Markedsverdien utgjorde per 31 . 12. 1991 35,5 
milliarder DKR (Lønmodtagemes Dyrtidsfond. april 1992). 
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Styre 
Fondets styre består av tjueen medlemmer med representanter 
for ni fagforbund under Landsorganisasjonen, seks fra andre 
lønnstakerorganisasjoner og seks offentlige representanter. 
Styret nedsetter blant sine medlemmer et forretningsutvalg på 
fire personer. Den daglige administrasjon og kapitalforvalt­
ning foretas av et sekretariat på 36 ansatte. 

Kapitalforvaltning 
Fondet forvalter i dag midler for ca. 1 ,85 millioner eller ca. 
70 prosent av samtlige danske lønnstakere. Hvert år tilskrives 
den enkelte lønnstakers konto en rente som styret fastsetter 
på bakgrunn av fondets overskudd det gjeldende år. Utbeta­
ling til lønnstakeme skjer etter bestemte regler ved pensjone­
ring eller i forbindelse med etterlønn eller førtidspensjone­
ring. Dyrtidsfondet har en samarbeidsavtale med ATP, som 
står for det praktiske ved utbetalingen. Fra 1977 til 1991 har 
kontoen til en heltidsansatt vokst fra ca. 4000 DKR til nær­
mere 25 000 DKR. Ved å sette pengene i banken ville den 
samme lønnstakeren ha oppnådd omtrent det halve av dette 
belØpet. 

Fondet har i dag plassert ca. 25 prosent av midlene i 
aksjer. Det utgjør den maksimale andel av fondets aksjeplas­
seringer. Bokført verdi av aksjer utgjorde pr. 31 . 12. 1991 i 
overkant av 7 milliarder danske kroner, mens markedsverdien 
belØp seg til nænnere 9 milliarder. Hovedtyngden av aksje­
beholdningen er plassert i børsnoterte selskaper. Investeringe­
ne skjer primært i produksjonsvirksomhet. På grunn av 

DanmaIks åpne økonomi legges det vekt på at produksjonen 
i det enkelte foretak er eksportorientert eller importkonkurre­

rende. Virkninger for sysselsettingen på lengre sikt inngår 
også i investeringsbeslutningene. 

Dyrtidsfondets plasseringsprofil er valgt ut fra følgende 
hensyn (Årsberetning 1989:3) :  
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" DL foretrækker aktieinvesteringer, fordi aktier på lang 
sigt må antages at give det højeste avkast. og samtidig 
er den type investeringer, som bedst sikrer realværdien 
at midleme. Investeringer i aktier er investering i 
emveIVslivet og dermed i det produksjonsapparat, som 
skal danne basis for den produktion, eksport og be­
skæftigelse, som er en forudsætning for at bevare 
købekraften av LD-midleme." 

Dyrtidsfondet legger vekt på å være en aktiv investor som 
søker størst mulig fortjeneste og og vekst i virksomhetene. 

Fondet er derfor opptatt av at det skjer et aktivt styrearbeid 
i bedriftene, og egne styreposter bekles med velkvalifiserte 

styremedlemmer. DL har etterhvert etablert et omfattende 
kontaktnett av sentralt plasserte bedriftsledere som kan 

plasseres i ulike styrer. Fondets aktiviteter bygger på det 
grunnleggende prinsipp at kapitalinnskudd og innflytelse 

henger sammen. Dette for å sikre at den investerte kapitalen 
fOIValtes tilfredstillende. Dyrtidsfondet arbeider også etter det 

prinsipp at institusjonelle investorer er eiere, og ikke bare 
investorer. Fondet tar derfor ansvar for bedriftsutviklingen og 
sørger for en kontinuerlig dialog mellom aksjonærer og 

ledelse. Nettverksbygging mellom bedrifter inngår som en 

viktig del av fondets arbeid. Dyrtidsfondet opererer med 
følgende fem ønsker eller krav til bedriftene når de går inn 

med kapital: 

- HØY vekst og inntjening 

- Konkurranse med utlandet 
- Gode arbeidsplasser og sikkert ytre og indre miljø 

- Interessefellesskap i aksjonærkretsen, reell informasjon 
- Kapital og ledelsesressurser til strategisk utvikling, her-

under produktutvikling 

Ulike aktiviteter 
Som en aktiv investor har Dyrtidsfondet tatt initiativet til en 

rekke institusjonelle nydannelser og aktiviteter. Her nevnes 
noen av de mest interessante og sentrale: 
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Fondet har tatt initiativet til prosjekter om dansk industri­
utvikling og opprettet et næringspolitisk panel for å analy­
sere forskningsresultatene. 

Fondet har tatt initiativet til å opprette en investerings­
bank hvor pensjonskasser og fond kan skyte inn midler 
som vil bli brukt til å kjØpe opp danske bedrifter som er 
i ferd med å bli solgt til utlandet. 

- Fondet har vært med på å bygge opp et stort finansie­
ringsselskap for forskning og utvikling, NS Dansk Udvik­
lingsfmansiering. 

- Fondet har opprettet en rekke selvstendige datterselskaper 
som ivaretar ulike FoU-aktiviteter. 

- Fondet har også avsatt ressurser til næringsøkonomisk 
utdannelse av representanter for de ansatte i bedriftenes 
styrer, samtidig som man har igangsatt eksperimenter for 
å Øke de ansattes innflytelse på bedrifter hvor fondet eier 
aksjer. 

- For å samordne aktiviteter i bedrifter hvor Fondet er 
storaksjonær, avholdes konferanser for fondets styremed­
lemmer. Konferansene skal sikre virksomhetene et forum 
for erfaringsutveksling og ideskaping. På konferansene 
diskuteres strategi, internasjonalt samarbeid, eksport, 
styrearbeid etc. 

Balstad-komiteens forslag om pensjonsfond 
I Norge har også debatten om pensjonsfond som en institu­
sjonell investor med klare paralleller til Dyrtidsfondet dukket 
opp på arenaen i det siste. En samarbeidskomite mellom LO 
og Arbeiderpartiet har nylig lagt fram et forslag til opprettel­
se av pensjonsfond (Balstad-komiteen 1992). Fondene skal 
fmansieres ved innbetalinger svarende til en andel av lønns­
summen til de virksomheter som omfattes av ordningen 
(LO/NHO-området). Det skal forhandles mellom hovedorga-
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nisasjonene (LO og NHO) om innbetalingene til fondet ved 
hvert tariffoppgjør. 

Fondene skal ha en profesjonell ledelse og styrer med 
representanter fra arbeidstakernes organisasjoner, og midlene 
skal plasseres i fordringskapital, fortrinnvis aksjer. Fondene 
kan etter noen år bli tunge aktØrer på kapitalmarkedet. Med 
årlige innbetalinger på 600 millioner 1991 -kroner, som 
plasseres i børsnoterte selskaper, vil fondene etter 1 5  år 
kunne kontrollere ca. 8 prosent av aksjekapitalen i de børs­
noterte selskapene. 

Forslaget fra Balstad-komiteen har mange likhetstrekk 
med den danske pensjonsrefonnen som ble forhandlet fram 
i industrien ved avtalene i 1991.  Dansk LO har i mange år 
ønsket en pensjonsrefonn for det store flertallet av lønns­
takerne som ikke har tariffestede tilleggspensjoner. Politiske 
styrkeforhold har imidlertid gjort det vanskelig å få gjennom­
ført en slik ref onn lovveien, og ved lØnnsoppgjøret 199 1  
forhandlet de enkelte forbundene med sine respektive ar­
beidsgivennotparter. Ifølge den danske avtalen skal både 
arbeidsgiverne og arbeidstakerne fra 1993 innbetale en 
bestemt prosent av lønnssummen til et pensjonsfond. Bidra­
gene utgjør foreløpig bare 0,9 prosent av lønnssummen, men 
ordningen skal bygges videre ut ved kommende tariffoppgjør. 
Pensjonsmidlene skal administreres av et nyopprettet aksje­
selskap som eies av partene i fellesskap. I lØpet av få år vil 
dette selskapet disponere store fondsmidler som blant annet 
skal brukes til aktive plasseringer i næringslivet. Arbeids­
takernes representanter får flertall i styret for det nye aksje­
selskapet, men arbeidsgiverne har vetorett mot investeringer 
i egne medlemsbedrifter. 

Næringspolitiske motiver står sentralt i den danske pen­
sjonsrefonnen og i forslaget fra Balstad-komiteen. Tanken er 
at kollektive pensjonsfond kan styrke sparingen i økonomien 
og spille en positiv rolle som langsiktige investorer i nær­
ingslivet. Både i den danske ref onnen og i det norske for­
slaget legges det vekt på at fondsmidlene skal forvaltes på en 
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profesjonell og forretningsmessig måte, og at fondene skal 
være aktive eiere. Erfaringene fra Dyrtidsfondet tyder på at 
pensjonsfond kan spille den rollen. 

6.5 Staten som kapitalist 
Staten er tungt inne i norsk økonomi og næringsliv. Som vist 
i kapittel 3 har staten fordoblet sin eierandel i børsnoterte 
selskaper fra 8 prosent i 1984 til 15 prosent i 1990. Staten 
har lenge vært den klart stØrste aktøren i norsk næringsliv. 
En undersøkelse fra 1985 viser at omsetningen til de fem 
største statlige selskapene - når forvalmingsbedrifter som 
Televerket og Postverket er holdt utenfor - var mer enn fem 
ganger så stor som omsetningen for de fem største private 
selskapene (Berrefjord og Dahl 1988). 

Statlig eierskap er imidlertid ikke noe særegent norsk 
fenomen. Ifølge Grønlie (1990/1) befinner Norge seg i en 
mellomgruppe sammen med land som Storbritannia, Frankri­
ke, Tyskland og Sverige. Østerrike og Italia står i en gruppe 
for seg når det gjelder statsindustri. I østerrike har den 
statlige andelen av så vel industrisysselsetting som verdiskap­
ing ligget stabilt på 2�25 prosent i det meste av etterkrigs­
tiden (perioden 1951-1980). For Italia er andelen noe lavere. 
men staten spiller en meget sentral rolle i økonomlen, idet 
den industrielle virlcsomheten koordineres via to store 
holdingselskaper som også forvalter statsinteresser innen 
bank og kredittvirksomet. kommunikasjon og energiforsy­
ning. Lavest statlig engasjement fInner en i land som Belgia 
og Danmark. 

Felles for det statlige industriengasjementet i de fleste 
land er at det er konsentret i kapitalkrevende ekstraksjons- og 
basisindustrier som gruvedrift. jern- og stålindustrl og 
verlcstedindustrl. I de senere år har staten også gått tungt inn 
i høyteknologiindustrier. gjeme knyttet til våpen- og forsvars­
teknologi. Det statlige engasjementet i Norge preges av både 
dybde og bredde. med dominans i noen sektorer (jern. stål og 
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olje) og med eie eller deleie i mange enkeltbedrifter. Slik er 
det i mange land, men det som er særegent for Norge er den 
entrepenørrollen staten har spilt her i landet. Den norske 
staten har vært en aktiv pådriver for nyetableringer, mens de 
statlige egasjementene i andre land som oftest er et resultat 
av overtakeiser (Grønlie 1990/1). 

Det siste tiåret har tendensen når det gjelder statlig 
engasjement, både i Norge og i andre land, vært preget av 
nedbygging, privatisering og omstilling. UlØnnsomme enga­
sjementer i en rekke basisindustrier og enkeltbedrifter har 
brakt statsdrift i miskreditt. Under trykket av voksende 
offentlige utgifter og et økende krav til lønnsomhet har 
statlig industridrift blitt mer utsatt for kritikk. Men selv om 
deler av det direkte statlige industriengasjementet bygges 
ned, vil staten sitte igjen som en stor kapitalfOIvalter og eier 
i norsk økonomi og næringsliv. Et avgjørende spørsmål blir 
derfor hvordan staten skal forvalte sin kapital og sitt eier­
skap. Hvilke forutsetninger har staten for å opptre som 
kapitalist? 

Forretning og politikk 
Statlig næringsdrift befinner seg i skjæringfeltet mellom 
marked og politikk, og den må balansere mellom hensynet til 
lønnsomhet og hensynet til politisk kontroll. Dette gjør at 
statens rolle som næringsdrivende blir langt mer kompleks 
enn denne rollen er for private eiere. Staten må ivareta en 
rekke ulike funksjoner i samfunnet og den forfølger sammen­
satte og ofte uklare mål. Næringsdriften søkes skilt fra de 
klassiske forvaltningsfunksjonene gjennom ulike selskapsfor­
mer med statsaksjeselskapet som det vanligste (Statoil). 
Staten deltar også i aksjeselskaper sammen med andre aksjo­
nærer, enten som flertallseier (Hydro) eller med minoritets­
andeler. Statens aksjer forvaltes av departementer og gjen­
nom forvaltningsbedrifter, statsaksjeselskaper, fond og lega­
ter. 
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Selskapsfonnen som brukes ved statens økonomiske 
engasjement, kjennetegnes av eierstyring og markedstilpas­
ning. Tanken er at staten skal ''begrense sin styringsinteresse 
til de strategiske spØrsmal og til å trekke opp visse hoved­
linjer" (NOU 1989:5). Men praksis viser at det ofte er van­
skelig å skille klart mellom forretning og politikk, og at 
styringen lett blir ad hoc-preget og pragmatisk. Det har vist 

seg svært vanskelig å utvikle en effektiv styringsstruktur som 

gjør det mulig for staten å opptre som en strategisk eier. 
Staten er vanligvis passiv inntil det inntreffer en krise, og 
statlig eierskap forbindes snarere med redningsaksjoner enn 
med forebyggende virksomhet (Anell m.fl. 1992, Grønlie 
1990/2). 

Politiske penger 
Oljeformuen har fØrt til at den norske staten har en relativt 

sterk fmansiell stilling. I en situasjon med mangel på egenka­
pital kan det derfor være nærliggende å tenke seg økt kanali­

sering av statlig risikokapital til næringslivet Finansminister 
Sigbjørn Johnsen bar i et intelVju uttalt at "kapitalbehovet i 

norsk næringsliv er så stort at det er umulig å komme uten­
om staten som en betydelig langsiktig eier" (Dagens Nær­
ingsliv 17. 1 . 1992). Samtidig slår finansministeren fast at 
statlig eierskap ikke skal bli noen sovepute, men at staten 
skal opptre som en aktiv, tradisjonell eier og stille krav til 

lønnsomhet og effektiv drift. 

Staten kanaliserer i dag egenkapital til norsk næringsliv 
gjennom flere ordninger. Fra 1991 har Folketrygdfondet 
kurmet plassere inntil 10 prosent av fOlValtningskapitalen i 
det norske aksjemarkedet. Samme år ble Statoil gitt adgang 
til porteføljeinvesteringer i landbasert virksomhet (St.meld. 
nr. 2 1991). I revidert nasjonalbudsjett for 1992 foreslår 
regjeringen å utvide Folketrygdfondets adgang til plasseringer 

i aksjer fra 10 til 15 prosent av fOlValtningskapitalen. Fondet 

vil da kunne plassere inntil 10 milliarder kroner i aksjer. Det 

utgjør om lag 7 prosent av dagens samlede markedsverdi for 
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• 

bØrsnotene foretak: i Norge. Samtidig foreslås det at fondet 
kan eie inntil 15 prosent av aksjene i en enkeltbedrift. mot 10 
prosent i dag. Fra januar 1993 vil også det statlige nærings­
og distriktsutviklingsfondet (SND) være i virksomhet. Gjen­
nom en ny egenkapitalordning vil SND gå inn med egenkapi­
tal i små og mellomstore bedrifter (Ot.prp. nr. 57 
1991-92:29). I revidert nasjonalbudsjett 1992 legges det 
dessuten opp til at statens eierskap i bankene skal bli av 
langsiktig karakter for å sikre nasjonalt eierskap i norske 
banker. Statens rolle som kapital- og eierbase for norsk 
næringsliv ser med andre ord ut til å kunne bli både varig og 
omfanende. 

Det forutsettes at statlig eierskap i næringsvirksomhet skal 
utøves på et forretningsmessig grunnlag. Kapitaltilførselen til 
virksomheter hvor staten har eierinteresser er imidlertid 
avhengig av politiske vedtak. Det kan føre til problemer i 

fonn av overbelastning, langsomme beslutningsprosesser og 
underkapitaIisering (AneD m.fl. 1992, Grønli 1990/31). Til 
forskjell fra private eiere bUr staten presset mellom marke­
dets krav om lønnsomhet og politikkens krav om ulike 
fordelingsmål. Statlig eierskap vil ofte ha utspring i situa­
sjonsbestemte historiske forhold eller sektorpolitiske hensyn, 
eller være knyttet til realisering av bestemte næringspolitiske 
eller regionalpolitiske mM. Erfaringer tyder på at det ofte kan 

være vanskelig A ivareta politiske mAl og samtidig framvise 
bedriftsøkonomisk lønnsomhet. Etter hvert ser det ut til at 
lØnnsomhet blir stående igjen som det eneste virksomme 
kriteriwn også for statlig næringsvirksomhet. Også staten må 
ha en rimelig avkastning på den kapitalen som er tilført 
næringsvirksomheten. 

Politiske beslutningsprosesser er dessuten tidkrevende. 
Staten er ingen enhetlig aktør, og politisk tautrekking og 
mange beslutningsnivåer kan føre til problemer for bedriftene 
når det gjelder markedstilpasning og omstillinger. Grønlie 

(1990/31) peker også på at avhengigheten av politisk fmansi­
eling kan også føre til al egenkapitaldekningen len blir for 
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lav i statlige virksomheter. Kapital tilføres ofte "klattvis" som 
tilleggsbevilgninger eller i fonn av lånekapital som ikke 
umiddelbart belaster statsbudsjettet. Det kan føre til at egen­
kapitalen blir for lav i fornold til virksomhetens omfang og 

den risiko som knyttes til denne. 

Overgang fra politisk til økonomisk styring 
Politiske penger synes å være vanskelig å utnytte på en 
økonomisk lønnsom måte, fordi politiske hensyn gjør det 
vanskelig å forfølge økonomiske mål. En ser imidlertid en 
klar tendens i retning av en sterkere vektlegging av økono­
miske kriterier i statlig næringsdrift. Dette kommer blant 
annet klart til uttrykk i Hennansen-utvalgets innstilling, hvor 
det heter: "Staten må som eier opptre i all hovedsak. på 

samme premisser og samme måte som eiere i privat sektor." 
(NOU 1989:5, s.147) I forslaget til SNO forutsettes det også 
at investeringer skal skje på forretningsmessige vilkår 
(Otprp. nr. 57 1991-92). Det samme er tilfellet for statens 
eierskap i bankene (St.meld. nr. 2 1991-92). Denne utviklin­
gen er i samsvar med resultatene fra en svensk undersøkelse 
av statlig eierskap i fire industribedrifter, ASSA, Celsius, 
Procordia og SAAB og i PKbanken (Anell m.fl. 1992). 

Et hovedfunn i den svenske undersøkelsen er at statlig 
eierskap preges av en overgang fra politisk til økonomisk 
styring. Dette viser seg for det første ved at hensynet til 
lønnsomhet i økende grad har fortrengt mål knyttet til syssel­
setting og regionalpolitik. For det andre er stØtten til ulønn­
somme bedrifter blitt redusert. For det tredje er eierskapet 
blitt profesjonalisert ved at styrerepresentanter og bedrifts­
ledere i økende grad rekrutteres fra det private næringsliv. 
For det fjerde er det blitt en tydeligere dialog mellom eiere, 
styre og ledelse. Endelig børsnoteres statlige selskaper for å 
oppnå eierspredning og risikodiversifisering. 

Ved statlig næringsdrift forsøker altså staten å opptre 

mindre som stat og mer som en tradisjonell kapitalist. Et 

stykke på vei ser den ut til å ha lykkes. Men staten kan 
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allikevel aldri fri seg fra sin dobbeltrolle med å bestemme 
spillereglene og samtidig være en aktør i det økonomiske 

spillet Også for næringsdrift vil staten utsettes for et press til 
å ta hensyn til forhold utover det forretningsmessige. Erfarin­

ger viser at det har vært problematisk for staten å omstille 
eller avvikle næringsdrift. Staten blir gjerne en langsiktig, 
men også ofte en innelåst, eier. 

Innelåst eier 
I motsetning til andre institusjonelle eiere foretar staten 
gjerne langsiktige investeringer, noen ganger ut fra langsikti­
ge næringspolitiske hensyn, andre ganger som et resultat av 

kriser og kortsiktig politisk press. Statens engasjement i 
Norsk Hydro og Statoil er eksempler på det første, mens 

overtakelsen av bankene og støtten til verftsindustrien illust­

rerer det siste. Statens langsiktighet kan derfor i noen tilfeller 
skyldes at staten er innelåst som eier. Distriktspolitiske og 

sysselsettingspolitiske mål kan gjøre det vanskelig for staten 

å trekke seg ut, eller svak lønnsomhet i bedriftene hindrer 
andre eierinteresser i å komme inn. I slike tilfeller vil staten 

bli en stabil, men samtidig en innelåst, eier. Det er imidlertid 

et dårlig utgangspunkt for eierskap hvis "exit" -muligheten 

ikke eksisterer, og evnen til "voiee" kanskje ikke er utviklet. 
Ifølge den svenske studien kan staten bli en slik eier. Staten 

er dessuten en mer reaktiv enn aktiv eier. 

Mer reaktiv enn aktiv eier 
Å utvikle eller omstille bedrifter er en viktig del av eierfunk­
sjonen. Denne typen aktivt eierskap fordrer at eieren har både 

fmansiell styrke og industriell kompetanse. Staten har nok det 
første, men kan se ut til å mangle det siste. Ifølge Anell m.fl. 

(1992) er staten en reaktiv eier som agerer på ad-hoc-basis. 

En hovedkonklusjon i den svenske studien er at staten ikke 

har utvist noen langsiktig eierinteresse eller tatt initiativ til 
omstillinger. Dette er nettopp den siden ved eierskapet i 
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statlig næringsdrift som blant annet Hermansen-utvalget 
legger vekt på, nemlig at: 

" staten som næringsdrivende (må) begrense sin 
styringsinteresse til de strategiske spørsmål, som blant 
annet knytter seg til selskapets formål og virkefelt, 
eksistens og opprettelse, større omlegninger og omstil­
linger, og overlate den løpende driften til selskapets 
styre og daglige ledelse" (NOU 1989:5147). 

De svenske erfaringene tyder imidlertid på at den daglige 
ledelsen tar hånd om både den løpende driften og de strate­
giske spØrsmålene. Staten har ikke tatt initiativ til langsiktige 
satsinger, og den har heller ikke bidratt med å skaffe kontak­

ter til andre bedrifter, kundegrupper og banker. Staten har 
vært en langsiktig eier, men ingen aktiv eier. 

Staten som langsiktig, nasjonal eier? 
Ifølge den svenske studien er statens viktigste eierfunksjon 

at den sikrer kapitaltilførselen og tar risiko. I og med at 

lønnsomhetskriteriet er blitt mer dominerende i statlig 
næringsdrift, er forskjellen mellom statlig og privat eierskap 

blitt mindre. Men statlig eierskap kan øke faren for innlåsing, 

og staten synes i tillegg å være en mer reaktiv enn aktiv eier. 

Anell m.fl. (1992) trekker den slutning at flere viktige argu­
menter for statlig eierskap i næringslivet er falt bort, og de 

skisserer et scenario med Økt privatisering av statlig eierskap. 
Et motiv som kan tale for statlig eierskap er nasjonale 

interesser. Dersom nasjonalt eierskap anses som viktig, kan 
det argumenteres for at staten bør sitte med eierandeler i 
industri og fmansinstitusjoner. I en situasjon med økt interna­
sjonalisering vil staten kunne utgjøre en langsiktig eier- og 

kapitalbase. Staten kan bidra med stabilitet, men kan som 
nevnt få problemer med å utøve viktige eierfunksjoner der­

som det ikke utvikles nødvendige institusjonelle ordninger til 
slike formål. Folketrygdfondet og egenkapitaldivisjonen i 

SND kan utgjøre gode løsninger på problemer med statlig 
eierskap dersom de sikres tilstrekkelig handlefrihet. 
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Erfaringer tyder på at det ikke er lett for staten å utøve 
kontroll gjennom "exit". Det kan innebære at staten ikke vil 
legge stort nok press på ledelsen til å sikre lønnsom og 
effektiv drift. Ifølge Anell m.fl. (1992) og Grønlie (1990/2), 

har heller ikke staten evnet å være en aktiv eier for å sikre 
nødvendig fornyelse og omstilling. 

En eier som ikke er i stand til å sikre lønnsomhet verken 
på kort eller på lang sikt, er en dårlig eier. Konklusjonen i 

den svenske studien er at staten er en slik eier. Nå finnes det 
også tallrike eksempler på dårlige private eiere, slik at privat 

eierskap er ingen garanti for effektivitet og lønnsomhet. 
Statlig eierskap kan derfor være rasjonelt i visse situasjoner 

og innenfor bestemte områder. Men siden det er vanskelig å 
trekke et klart skille mellom forretning og politikk, vil det 

alltid hefte et særlig problem ved samtidig å måtte være både 

myndighet og næringsdrivende. 

6.6 Kontroll og eierskap 
Eierrollen kan drøftes langs to dimensjoner. Den første har 

med kapitalplassering å gjøre, den andre dreier seg om 

kapitalkontroll. Eierne må for det første bestemme seg for 

hvor mye kapital som skal plasseres i en bestemt bedrift, 

spredning på bransjer etc., kort sagt: hvilken risikoprofIl en 

skal ha på aksjeporteføljen. Dernest må eierne avgjøre i 

hvilken grad de skal engasjere seg aktivt i bedriftene. 
Kontroll kan utøves indirekte gjennom kjØp og salg av 

aksjer, eller eierne kan søke å påvirke avkastningen på den 

investerte kapitalen ved aktivt eierskap. En slik direkte 

kontroll kan utøves gjennom styrearbeid, informasjonsutveks­
ling og rådgivning. Den første dimensjonen omfatter beslut­

ninger om kjØp og salg av eierandeler, den andre beslutnin­
ger om hvordan eierskapet skal forvaltes. Sammenhengen 

mellom kontroll og eierskap er grafisk framstilt i figur 6.9 

om ulike eiergruppers formål og kontrollfunksjoner. 
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I den Øvre venstre del av figuren finner vi investorer som 
søker størst mulig avkastning, som er relativt kortsiktige i 
sine plasseringer, og som unngår å bli låst fast i eierpoSisjo­
ner. Ifølge Hedlund m.fl. (1985) tilhører utenlandske plasse­
rere og småsparere de typiske avkastningsmaksimerere. mens 
livsforsikringsselskapene utgjør de viktigste finansforvalterne. 
I det motsatte hjørne av figuren finner vi de aktive eierne. 
Store private eiere eller investeringsselskaper med langsiktige 
eierinteresser utøver kontroll gjennom aktivt styrearbeid og 
direkte kontakt med bedriftsledelsen. Dette er eiere med 
industriell kompetanse og høy styringskapasitet som ivaretar 
den klassiske kapita1istkontrollen. 

Mens entrepenørene til en viss grad kan gjøre bruk av 
"exit", vil for eksempel ansatte og ledelse som er medeiere 
i egne bedrifter. i langt mindre grad kunne benytte denne 

kontrollmekanismen. Det kan føre til at også voice-mekanis­
men utvannes på noe sikt, og at slike eiere blir innelåste 
lojalister uten muligheter til å trekke seg ut eller til å påvirke 

Figur 6.9 Eiergrupper -formål og kontrollfunksjoner 
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bedriftens utvikling. Som nevnt kan staten også komme i en 
slik situasjon. Høyrisikotakere med store porteføljer i et 
bestemt foretak samt kommandittister kan også ende som 
lojalister uten nevneverdig kontroll. I motsatt situasjon be­
fInner de såkalte "raiderne" seg. Disse har stor evne til 
direkte påvirkning, og de kan trekke seg raskt ut av sine 
eieIpOsisjoner om nødvendig. Anders Wall og Skrinet nevnes 
som eksempel på "raidere" i Sverige. I Norge passer kanskje 
Blystad-brØdrene til beskrivelsen. 

Ifølge Hedlund m.fl. (1985) er det en fordel med ulike 
eierkategorier både for den enkelte bedrift og for økonomien 
som helhet. En langsiktig eier med stor eierandel, sterkt 
engasjement og hØY kompetanse kan bidra til å utvikle og 
omstille bedrifter for å sikre lønnsomhet på lang sikt. Dette 
tilsvarer den klassiske entrepenørrollen. Samtidig trenger 
bedriften eiere som legger press på ledelsen til å holde 
avkastningen oppe, såkalte avkastningsmaksimerere. Behovet 
for ulike eierstrukturer varierer gjeme med bedriftenes situa­
sjon. Aktivt eie er mer påkrevd ved etableringen av en 
virksomhet, særlig dersom bedriften benytter en kompleks 
teknologi og møter store problemer med markedsføring. For 
store veletablerte bedrifter med relativt velutviklede teknolo­
gier og markeder passer det bedre med flere avkastnings­
orienterte eiere. Konklusjonen er altså at ulike situasjoner 

fordrer ulike typer eierskap, det vil si 'blandet eierskap" er 
best. 

Problemer ved institusjonelt eierskap 
Ved mangel på aktive eiere i næringslivet kan det bli aktuelt 
for store institusjoner å måtte påta seg mer omfattende 
eierroller. Tre typer problemer synes imidlertid å hefte ved 
institusjonelt eierskap: manglende kapasitet til å utøve aktivt 
eierskap, hindringer for et velfungerende aksjemarked og 
blandingen av plasserings- og utviklingsroller (Hedlund m.fl. 
1985 : 173-183). 
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Spredt eierskap samt manglende erfaring og kompetanse 
gjør at institusjonelle eiere ofte har liten kapasitet til å utøve 
et aktivt eierskap. Det spredte innehavet gir ikke tilstrekkelig 

konsentrasjon og kontinuitet i eierskapet. og kompetansen er 
knyttet til vurderingen av alternative finansielle plasseringer. 
og ikke til kunnskap om bestemte bransjer eller bedrifter. 
Turbulens på finansmarkedene leder dessuten til en kortsik­
tighet som gjeme er uforenlig med industriutvikling. Dersom 
for eksempel livsforsikringsselskaper skal påta seg et tyngre 
eieransvar, fordrer det en opprustning av institusjonenes 
voice-kapasitet og større vekt på et mer langsiktig lønnsom­
hetsperspektiv. Ved aktivt og langsiktig eierskap må institu­

sjonelle eiere maksimere bedriftenes verdiskapende kapasitet 
snarere enn kortsiktig finansiell avkastning. 

Et aksjemarked som domineres av institusjoner med 
relativt store poster i de fleste store bedrifter, kan også lett 
bli for trangt. Krysseie mellom institusjoner eller mellom 
institusjoner og bedrifter institusjonene eier, kan også gjøre 

aksjemarkedet mindre velfungerende ved at det hindrer både 
"voice"- og "exit"-muligheter. Erfaringer fra Tyskland og 

Japan tyder imidlertid på at krysseie også kan føre dl sam­
ordningsgevinster og rasjonell uOlyttelse av kapital og kom­

petanse. Når industrielle nettverk som de japanske keiret­
suene ikke fører til maktbeva.rende oligarkier, skyldes det at 

den japanske økonomien er så stor at det er plass til mange 
konkurrerende grupper. I små økonomier som den norske kan 

et dominerende institusjonelt eie og økt krysseie skape 
hindringer for et velfungerende aksjemarked. 

Mange institusjoner har også uklare formål med eier­
skapet Det foretas kanskje vekslende porteføljeinvesteringer 

og strategiske investeringer i en og samme bedrift. Dette 
fører til at bedrifter som institusjonen har eierandeler i og 

aksjonærer (eller for eksempel forsikringstakere i et forsik­
ringsselskap) får problemer med å vurdere hva en kan for­
vente av institusjonen. For øvrig kan en blanding av porte­
føljeplasseringer og strategiske plasseringer ha sine fordeler 
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både når det gjelder kompetanse og når det gjelder lønnsom­
het 

Markedsmakt og demokratisk styring 
I norsk næringsliv er det trolig behov for flere aktive og 
langsiktige eiere. Samtidig er det neppe mange som er "tun­
ge" nok til å påta seg denne rollen. Det kan bety at noen få 
institusjonelle investorer vil bli dominerende. Denned reises 
spørsmål om markedsmakt og demokratisk kontroll: Vil en 
eierstruktur dominert av noen få tunge aktører, bedre eller 
svekke effektiviteten i økonomien, og hvem skal eie og 
kontrollere den institusjonelle kapitalen? 

I Harlem-utvalget drøftes dette SpØrsmålet, og det legges 
vekt på at regelverket må bidra til å begrense forsikringssel­
skapenes innflytelse i økonomi og næringsliv (NOU 1983:52, 
s.26) : 

" Men det er også viktig at den særstilling som forsik­
ringsselskapene settes i, ikke gir dem en urimelig 
økonomisk innflytelse - som følge av konsesjonssyste­
met og den enerett som selskapene dermed får til 
forsikringsvirksomhet og med følgende kapitaloppsam­
ling." 

I Tyskland ser en eksempler på en slik maktkonsentrasjon. 

Der har forsikringsselskapet Allianz gjennom et utbredt 

krysseierskap fån en så dominerende innflytelse i nærings­
livet at prismyndighetene har grepet inn ut fra konkurranse­

hensyn. Allianz kontrollerer Dresdner Bank og sammen har 
de to selskapene sterk innflytelse i en rekke av de tyske 

storforetakene, blant annet i kjemigigantene Bayer og 

Hoechst Allianz er også største enkeltaksjonær i Deutsche 
Bank. Samtidig beskytter Allianz seg selv effektivt mot 

enhver innflytelse utenfra gjennom et nettverk av gjensidig 

eierskap (Der SpiegeI 14/1992: 128-132.) 
I dag er det norske regelverket for forsikringsvirksomhet 

utformet for å sikre kundenes interesser og for å hindre 

økonomisk maktkonsentrasjon. Prinsippet om løpende konto-
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fØring fører til at kundene gjennom innskutt kapital (premier) 
får sin del av opparbeidet overskudd. Begrensninger på 
eierandeler i andre selskaper og på forsikringsselskapenes 
kapitalforvaltning skal sikre at selskapene ikke får urimelig 
økonomisk innflytelse, og samtidig ivareta hensynet til 
risikospredning. Problemet er at en meget liten del av de 
langsiktige pensjonsmidlene kanaliseres til produktive inves­
teringer. 

I Norge er det derfor flere forhold som taler for at 
pensjonskapitalen i sterkere grad bør plasseres i aksjemarke­
det Men dersom forsikringsselskaper og pensjonskasser får 
en mer dominerende eierrolle, vil også debatten om eierstruk­
turen i selskapene og innflytelsen over kapitalforvaltningen 
bli mer aktuell. En slik debatt vil ikke dreie seg bare om 
hvordan kapital skal forvaltes, men også om hvem som skal 
kontrollere forvalterne. 

Harlem-utvalget foreslo at kollektive pensjonsforsikringer 
kunne opprettes på grunnlag av avtale mellom arbeidsgivere 
og arbeidstakere, og at avtalene skulle inneholde bestemmel­
ser om hvordan overskuddet skulle anvendes (NOU 1983:52, 
s. 18,95). Ved utarbeidelsen av ny lov om forsikringsvirksom­
het ga Finansdepartementet stØtte til Harlem-utvalgets innstil­
ling ut fra følgende begrunnelse: 

" Det er etter Departementets syn i alle tilfeller prinsipi­
elt uheldig at selskapene alene har hånd om apvendel­
sen. Dette kan rettes på gjennom en lovbestemmelse 
som sier hvordan overskuddet skal anvendes. Eller 
man kan gi forsikringstakerne og/eller de forsikrede 
innflytelse på anvendelsen." (Otprp. nr. 42:47) 

Det er grunn til å vente at debatten om kontroll over 
pensjonskapitalen vil bli forsterket dersom pensjonskasser og 
forsikringsselskap går tungt inn på eiersiden i norsk nærings­
liv. Både forsikringstakeren (bedriften) og de forsikrede 
(lønnstakerne) vil trolig ha et ord med i laget om hvordan 
pensjonspengene deres skal forvaltes. 
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Statlig eierskap - effektive styringsordninger 
Statlig eierskap er relativt omfattende i norsk næringsliv. og 
lite tyder på at det er av midlertidig karakter. Politiske signa­
ler og tiltak viser at staten fonsatt vil være den dominerende 

eier i ressursbasert industrivirksomhet (olje, metaller), at 
statlig kapital kan få økt betydning i små og mellomstore 

bedrifter (SNO) og bØrsnoterte selskaper (Folketrygdfondet), 
og at statlige midler brukes for å sikre nasjonalt eierskap i de 

store forretningsbankene. Den store utfordringen består i å 

utvikle institusjonelle styringsordninger for håndtering av 
statlig eierskap og næringsvirksomhet. Hvordan kan staten 
som eier bidra til å sikre effektiv og lønnsom drift og samti­
dig unngå å komme i konflikt med egne politiske maIsettin­

ger. 
Erfaringene både fra den svenske undersØkelsen og fra 

statsindustrlen i Norge, tyder på at det er mange problemer 
forbundet med å kombinere forretning og politikk. Ulike 

løsninger kan søkes, profesjonalisering av eierskapet er 

kanskje den vanligste. Det innebærer å fjerne uklare �svars­

forhold samtidig som eierskapets viktigste funksjon blir å 
peke ut ledelsen og å velge styremedlemmer med nærings­

livserfaring. En skjermingsstrategi med størst mulig "frikop­
ling fra politikken" er en annen lØsning. Selskapsformen 

brukes i næringsvirksomhet for å gi statseide selskaper størst 
mulig økonomisk handlefrihet. Dette er trolig påkrevd for å 

oppnå de lønnsomhetsmaI som etter hvert er blitt det domine­

rende kriterium også for næringsdrift hvor staten har et 

eierforhold. 

Profesjonalisering, skjerming og fokus på lønnsomhet kan 

trolig bidra til å redusere, men kan neppe avskaffe, probleme­

ne ved statlig eierskap. Hensyn på forretningssiden må alltid 

avveies mot politiske maI, og skillene mellom næringsdrift 
og myndighetsutøvelse kan bli uklare og vanskelige å holde 

orden på. Folketrygdfondet kan vise seg å bli en interessant 
institusjonell mekanisme for plassering og forvalting av 

statlig kapital. Med forholdsvis store minoritetsposter kan 
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fondet bli en sentral og langsiktig eier i børsnoterte selskaper. 
Like interessant som om fondet kan bli en stabil eier, blir det 

å se om det også kan utvikle seg til en aktiv eier på linje 
med for eksempel Lønmodtagemes Dyrtidsfond i Danmarlc. 

Eierstrukturer og konsekvenser 
I de kommende år blir det viktig å utvikle eierrollen i norsk 

næringsliv. Mangel på aktivt eierskap kan bli en større 

utfordring enn mangel på kapital Dersom institusjonene 

kommer tyngre inn på eiersiden, vil det være avgjørende for 

bransjer og bedrifter at de utvikler evne til langsiktig aktivt 
eierskap og ikke forblir rene finansforvaltere. Samtidig er det 
viktig at den samlede eierstrukturen omfatter så vel industri­
elt motiverte entreprenører som avkastningsorienterte eiere. 
Statens tunge plassering i norsk økonomi og næringsliv gjør 
det også påkrevd å fmne fram til mest mulig effektive 

styringsmekanismer for statlig kapitalforvaltning og eierskap. 
Her er behovet for institusjonell nytenkning påtrengende. 
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Kapittel 7 Nasjonal skatte­
politikk og internasjonal 
konkurranse 

7.1 Beskatningsmuligheter i en åpen 
økonomi 
En økonomi der varer, arbeidskraft og kapital er mobile over 
grensene, legger andre rammer for skattlegging enn et delvis 
lukket økonomisk system. Det vil i større grad kunne oppstå 
en konflikt mellom å være attraktiv for investeringer og 
arbeidskraft og å sikre en viss skatteinngang. Jo mer følsom­
me bevegelsene i arbeid og kapital er med hensyn til 
prisforskjeller, jo vanskeligere vil det være å holde skatte­
satser som avviker fra satsene i utlandet. Ved fravær av 
bindende avtaler kan skattekonkurranse mellom land jevnt 
over føre til lave skattesatser, idet alle land prøver å underby 
sine konkurrenter. 

EØS-avtalen legger ingen bindinger på avtalepartnernes 
skattesystemer. Innen EF er det i hovedsak bare v�dtatt 
direktiver når det gjelder enkelte avgifter og skatt ved 
overføringer av inntekt innen multinasjonale konserner. På 
skatteområdet må alle EFs medlemsland være enige. Det 
betyr i praksis at om et land nedlegger veto, vil endringer 
ikke kunne gjennomføres. 

. 

Ifølge skatteteori bØr de minst mobile faktorene beskattes 
hardest for at det samfunnsøkonomiske effektivitetstapet skal 
bli lavest mulig. I tillegg til fast eiendom i form av bygnin­
ger vil naturressurser og drift tilknyttet utvinning av slike 
ressurser utmerke seg som lite mobile skatteobjekter. 
Eksempler er oljevirksomheten og produksjon av elektrisk 
kraft i Norge. 
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Skattesystemets oppgaver er å finansiere offentlig virk­
somhet, å være et middel til omfordeling av inntekt og å 
korrigere for markedsimperfeksjoner. Slike imperfeksjoner 
kan eksempelvis bestå i at markedet ikke prissetter forurens­
ning selv om dette medfører en samfunnsøkonomisk kostnad. 
Miljøavgifter er ment å skulle korrigere for dette. Uten 
internasjonale bindende avtaler vil imidlertid miljøavgifter 
kunne medføre at overskuddet reduseres for produsenter i 
land med høye avgifter. I den internasjonale kampen om å 
trekke til seg investeringer vil landene med hØyere avgifter 
kunne tape. På den annen side vil produsenter i land med 
høye avgifter trolig være mer motiverte for å finne fram til 
nye tekniske løsninger og produkter. 

Forurensningene vil måtte reduseres på verdensbasis på 
sikt. og det er en fordel å være tidlig ute med nye produkter 
og produksjonsprosesser. Japan har for eksempel utviklet små 
biler med lavere bensinforbruk. mens USA fremdeles i 
hovedsak produserer "dollarglis". Dette skyldes trolig den 
relativt lave bensinavgiften i USA. Japan overtar imidlertid 
en stadig større del av markedet for personbiler fordi flere og 
flere land legger vekt på å korrigere de uheldige miljøvirk­
ningene ved hjelp av bensinavgifter. 

I en lukket økonomi vil skatt på realinvesteringer også 
være en skatt på landets sparing. Med friere kapitalbevegelser 
kan skatt på sparing utformes isolert fra bedriftsbeskatningen. 
Grunnen er at at landets innbyggere alltid vil kunne spare i 
fonn av bankinnskudd. aksjeeie eller obligasjonseie i utlandet 
uavhengig av hvor mye som investeres hjemme. 

Ved utforming av beskatning av sparing og beskatning av 
investeringer kommer hensynet til inntektsfordelingen mel­
lom arbeid og kapital inn. Arbeidsproduktivitet og denned 
lønn vil i enkelte tilfeller avhenge av hvor kapitalintensiv 
produksjonen er, det vil si hvor mye kapital hver sysselsatt 
har å arbeide med (dette kalles i sosialøkonomisk litteratur at 
arbeidskraft og kapital er komplementære). Beskatning av 
verdiskapende virksomhet i et ikke-nøytralt skattesystem 
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medfører at det investeres mindre enn hva som ville være 
tilfellet uten skatt Dette fØrer igjen til lavere lønn. Ved 
skattlegging av investeringer veltes med andre ord skattene 
over på arbeiderne gjennom at lønningene blir lavere, mens 

det ved skattlegging av sparing er kapitaleierne som betaler 
skatten (Englund 1989). 

7.2 Beskatningsprinsipper 
Frie bevegelser av arbeidskraft og kapital over grensene gir 
grunnlag for valg mellom to forskjellige beskatningsprinsip­
per, globallnnntektsprtnsippet (også kalt residensprinsippet) 

og kildeprinsippet (også kalt opptjeningsprinsippet). Global­
inntektsprinsippet innebærer at all inntekt beskattes i bosteds­
landet med samme sats uavhengig av hvor den er opptjent i 
verden, mens kildeprinsippet innebærer at inntekten skattleg­
ges kun der den opptjenes. 

Arbeidsinntekt beskattes hovedsakelig etter globalinntekts­
prinsippet. Internasjonale avtaler er nØdvendige for å hindre 
at en person bosetter seg i et land med lav trygdeavgift den 

tiden han arbeider, og i et land med høy trygdeavgift og hØY 
pensjon senere. Innenfor EF er det hittil ikke vedtatt felles 

regler for personbeskatningen. 
For kapitalinntekt vil en kombinasjon av de to beskat­

ningsprinsippene gjelde i praksis, idet personer beskattes der 
de bor for all inntekt uavhengig av opptjeningsland, mens 

foretak beskattes etter særreglene i det landet virksomheten 
er plassert i. 

7.3 Skatt på sparing og skatt på 
realinvesteringer 
Globalinntektsprinsippet kan sies å være en metode for 
beskatning av samlet sparing, mens kildeprinsippet er en 

metode for beskatning av realinvesteringer. 
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De innenlandske investeringene vil ved globalinntektsprin­
sippet være stØrre enn sparingen, og en del av inntekten går 
ubeskattet ut av landet Ved kildeprinsippet er sparingen 
større enn det innenlandske investeringsnivået. 

Skatt på sparing 
Globalinntektsprinsippet medfører at sparerne vil fOlvente 
minst verdensmarkedsrente som avkastning på sine plasserin­
ger. Sparingens samlede nivå er bestemt av den generelle 
inntektsskattesatsen på spareavkastningen. 

I Norge er inntektsskattesatsen etter reformen 28 prosent 
uavhengig av kapitalinntektens stØrrelse. Formuesskatten er 
imidlertid i praksis også en skatt på kapitalinntekt, og denne 
skatten øker med formuens størrelse. 

I praksis ilegges det også skatt i det landet der inntekten 
opptjenes, selv om eieren er hjemmehørende i og betaler 
skatt til et annet land. Skatteavtaler mellom land tar sikte på 
å redusere dobbelbeskatning som oppstår som følge av en 
slik kombinasjon av globalinntekts- og kildeprinsippet. 
Skatteavtalene innebærer at hjemlandet enten gir fradrag i 

skatt eller unntar inntekt for beskatning. Vanligvis vil skatte­
fradraget maksimalt være lik den skatten som skal betales 
hjemme på samme inntekt. 

Når all inntekt beskattes der eieren bor etter samme regler 

og med samme satser, vil i prinsippet kapitalen investeres der 
den kaster mest av seg, og inntil siste investerte enhet gir 
samme avkastning i alle anvendelser (kapitaleksportnøytrali­
tet). Ulike satser i ulike land ville dermed ikke spille noen 
rolle for et lands tiltrekningskraft på kapital. Skattesatsens 
størrelse ville bare bety noe for nivået på den samlede sparin­

gen i landene. Land med relativt hØY kapitalskattesats ville 
således kunne ha lavere sparing enn land med lavere skatte­
sats. Hvordan sparing avhenger av avkastningen og dermed 
av inntektsskattesatsene, varierer imidlertid muligens fra land 
til land. 
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Når man praktiserer globalinntektsprinsippet, vil det 
likevel kunne forekomme at sparingen fortrinnsvis kanalise­

res ti1 land med lave skattesatser, av følgende grunner: 

- Avkastningen som opptjenes, ute beskattes først idet den 

føres hjem. Dette fører til en skattekreditt som kan plasse­
res i lavskatteland. Mange land, også Norge, har imidler­
tid vedtatt regler som til en viss grad skal forhindre slike 

skattemotiverte plasseringer Gf. punkt 7.4 nedenfor). 

- Valutakursgevinster beskattes ikke eller beskattes kun ved 
realisering, mens valutakurstap kan tas til beskatning med 
det samme det oppstår. 

Skattemyndighetene mangler muligheter til å kontrollere 

hvilke investeringer som er gjort i utlandet. Det fInnes 
blant annet i flere land lover som hindrer bankene i å gi 
opplysninger om sine kunder. Hvis det er mulig å holde 
investeringer i utlandet skjult for norske myndigheter, 

samtidig som det gis fradrag i skattbar inntekt for rente­
utgifter, vil det lønne seg å låne hjemme for å investere 

i utlandet. 

- Det gis ikke kreditt hjemme for all skatt som er betalt ute. 

Personer kan bytte bostedsland. 

Da personlig velferd ikke bare avhenger av inntektsmulig­

heter, men også blant annet av hvorvidt en kan arbeide med 
noe en liker, nær avstand til venner og familie og kultur- og 

stedstilknytning, er personer likevel trolig mindre mobile enn 

kapital. 

Bedriftsbeskatning 
Vanligvis beskattes bedriftene i det landet de er lokalisert i.  
Allerede innenfor et land fIns det ulike måter å samordne 

beskatningen av bedrift og eier på. De mest vanlige er: 
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- Det klassiske systemet. Eieren får ingen fradrag i sin 

personlige skatt på utbytte eller gevinst for den skatten 

bedriften har betalt. 

- Rejusjonsmetoden. Eieren får fullt eller delvis fradrag for 
bedriftsskatten i inntektsskatten på utbytte. Det er denne 
metoden som benyttes i Norge etter skatterefonnen. 
Bedriften betaler 28 prosent i skatt på overskudd før 

utbetalt dividende. Eierne skal i utgangspunktet skatte 

med 28 prosent av all inntekt. Det gis imidlertid fullt 

fradrag i personlig inntektsskatt for skatt betalt i bedriften, 
slik at utbytte og gevinst på personens hånd i praksis ikke 

beskattes i Norge i dag. Dette gjelder imidlertid i utgangs­
punktet bare når utbyttet mottas fra et selskap som har 

betalt overskuddsskatt til den norske stat. 

- Tosatsmetoden. Bedriften får trekke utbetalt utbytte helt 

eller delvis fra den skattbare inntekten. Eieren beskattes 
deretter personlig for utbetalt utbytte. Norge praktiserte 

tidligere et slikt system. Bedriften betalte da kommune­
skatt av det samlede overskuddet, men ikke statsskatt av 

det overskuddet som tilsvarte utbetalt utbytte. Utbyttet ble 
på eiernes hender beskattet bare med statsskatt, og ikke 

med kommuneskatt. 

Innlendingers investeringer ute og hjemme kan finansieres 

ved hjelp av innenlandsk eller utenlandsk kapital. Kapitalen 
kan komme i fonn av tilbakeholdt overskudd, nyemisjon av 

aksjer eller lån. 

Når en tar i betraktning at det finnes minst tre ulike måter 

å samordne skattlegging av person og bedrift både ute og 

hjemme på, minst tre ulike måter å regulere dobbelbeskatning 

på ved overføring av inntekt mellom land og tre ulike måter 

å fmansiere investeringer på, ser en at finansieringskostnaden 

vil avhenge av hvilken av de mange kombinasjonene som 

velges. Dersom bedriftene i stor grad fmansierer på billigst 

mulig måte, vil en kunne gå ut fra at ulike systemer for 
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samordning bare vil ha betydning for hvem som eier bedrif­

tene (innlendinger eller utlendinger), og ikke for hvor mye 

som investeres. Beskatnings- og samordningsregler vil imid­
lertid ha realøkonomiske konsekvenser dersom enkelte fore­
tak. bare har tilgang til relativt dyr finansiering. Kontroll­
problemer når det gjelder skatt på sparing kan videre føre til 

reduksjon i skatteinntektene, slik at det i større grad må 
legges skatt på investeringer. 

På sikt fører ikke ulike bedriftsskattesatser isolert til at det 
investeres mest i landene med lavest skattesats, hvis skatte­
systemet ellers er nøytralt Med nøytral bedriftsbeskatning 

menes at skattegrunnlaget avspeiler det reelle overskuddet. 

Ved åpning av grensene ville nok kapitalen først strømme til 
land med lav skattesats. I et litt lengre perspektiv antas det 
at investeringsmønsteret ville være det samme med eller uten 
bedriftsbeskatning, slik at siste kapitalenhet ga en avkastning 
som var lik investeringskostnaden. 

Den største betydningen for skattemotiverte flyttinger av 

kapital er altså ikke satsene, men problemer med å utforme 
nøytrale bedriftsbeskatningssystemer. Dersom hele kjøpesum­

men kunne trekkes fra inntekten, dersom det ikke ble gitt 
rentefradrag, og dersom gevinstbeskatningen bortfalt, ville 

bare ren profitt bli beskattet i bedriftene. Et slikt skattesystem 
ville være nøytralt med tanke på investeringsbeslutninger. De 

fleste land praktiserer imidlertid et system der investeringene 
avskrives over en fastsatt levetid, samtidig som det gis 

fradrag for renteutgifter. Det vil særlig kunne være avvik 

mellom reell økonomisk depresiering og skattemessige 

avskrivninger. I tillegg gir forskjellige skattesystemer ulike 

muligheter for skattekreditter i form av avsetningsordninger, 

fram- og tilbakeføring av underskudd o.l. Jo høyere skatte­

satsene er i et ikke-nøytralt bedriftsskattesystem, jo sterker 

vil en kunne forvente at bedrifters etablering avhenger av 
forskjeller i skattesystem. Dette gir den overraskende konklu­

sjonen at reduksjon i bedriftsskattesatser kan medføre kapital-
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flukt fra, og ikke til, landet, fordi verdien av skattekredittene 
reduseres. 

I tillegg til at de fleste land har bedriftsbeskatning, legges 
det ofte en såkalt kildeskatt på rente og dividende før over­
fØring til utenlandsk eier. 

Skattlegging av utenlandske investeringer i Norge og 
norske investeringer i utlandet. Skattesystem og 
skatteavtaler 
I utgangspunktet er all inntekt som innlendinger har opptjent 
ute og hjemme, skattepliktig til Norge. I tillegg kan Norge 

beskatte utlendingers virlcsomhet som drives fra fast driftssted 
i Norge samt ilegge kildeskatt på dividendeutbetalinger fra 
norsk beskatningsområde til eiere i utlandet. 

Norge har skatteavtaler med ca. 60 andre land (Ot.prp. nr. 
16  1991-92). De fleste skatteavtalene bygger på et utkast 
utarbeidet av OECD (OECDs Double Taxation Convention 

fra 1977). 
OECDs mønsterutkast anbefaler at den maksimale kilde­

skattesatsen ved overføring av renter og dividende til utlandet 
skal være 25 prosent. Norge og mange andre europeiske land 
har ingen kildeskatt på renteinntekter (Giovannini 1989). EF­
kommisjonen har foreslått et direktiv som forplikter med­
lemslandene til å ha kildeskatt på renter med en minstesats 
på 15  prosent (NOU 1989: 14). En slik kildeskatt vil kunne 

bidra til at man ikke så lett kan plassere renteinntekter i 
andre EF-land for å unngå skatt hjemme. 

Når det foreligger bilaterale skatteavtaler mellom Norge 
og andre land, er den maksimale kildeskatten på dividende 

generelt satt til 15 prosent. Dersom eierandelen er minst 25 
prosent ilegges kildeskats med maksimalt 5 prosent. Det gis 

kreditt i skatt eller inntekt hjemme for kildeskatt som er 
betalt i utlandet, eller hjemlandet lar være å beskatte dividen­

deoverføringer. Selv om i prinsippet all inntekt skal beskattes 
i hjemlandet, får således det landet der inntekten er opptjent, 

deler av eller hele skatteprovenyet. 
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Norge har i de fleste skatteavtaler gitt avkall på å beskatte 
dividendeoverføringer fra utlandet (et unntak er sokkelvirk­
somhet). I forbindelse med skatterefonnen ga Finansdeparte­
mentet uttrykk for å ville vurdere å generelt gå over til å 
beskatte inntekt i Norge med kreditt for skatt som er betalt 
ute (Otprp. nr. 35 1990-91). Med unntak av den fellesnor­
diske skatteavtalen og enkelte bilaterale avtaler må de fleste 
skatteavtalene i så fall reforhandles (Ot.prp. nr. 16 1991-92). 

For å foIhindre at norsk viItsomhet plasseres i utlandet av 
skattemessige årsaker, har Norge vedtatt at det skal være 
mulig å beskatte overskuddet løpende før det er utbetalt til 
eierne i fonn av dividende når viItsomheten er lokalisert i 
''lavskattland'' . ''Lavskattland'' har et skattenivå som er inntil 
to tredeler av det tilsvarende nivået i Norge. Et vilkår for at 
norske myndigheter skal kunne foreta en slik løpende beskat­
ning, er at innlendinger (juridiske eller fysiske personer 
bosatt i Norge) eier eller har kontroll over minst halvparten 
av kapitalen. 

Tabell 7. 1 inneholder en oversikt over beskatningsreglene 
ved overføring av utbytte mellom Norge og andre land. 
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Tabell 7.1 Beskatning ved overføring av dividende. Kilder: Ot.prp. nr. 35 
(1990-91), Innst. O. nr. 80 (1990-91), St.prp. nr. 16 (1991-92) 

Generelle 
bestemmelser 

Nlr det foreligger 
skatteavtale 

Belikaming ved overføring 
av utbytte fra .chkap 
lokalisert i utenlandsk 
beskamingsomrlde, til eier 
bosatt i Norge 

Aksjonæren er skauepliktig til 
Norge i henhold til global­
inntektsprinsippet. Det kan kreves 
inntektsfJadrag for kildeskatt 
betalt i utlandet. Det er ogll 
mulig l løke Pinan.departementet 
om fradrag i norsk skatt 

Kapitalinntekter kan være skatte­
frie i NOlle i henhold til skatte­
avtale. Dette gjelder særlig ved 
overføringer fJa filial i utlandet. 
Rett til fradrag i nank skatt for 
skatt betalt i utlandet, følger 
ellen av skatteavtalene. 

Særlige regler ved Norsk mone1skap har lovfestet 
overføringer mellom fradragsrett for skatt som godt-
mor- og datterselskaper gjøres I være betalt til den 

staten der datteneløkapet er 
lokalisert. Dette gjelder bide 
kildeskatt og bedriftsskatt. 
Maksimalt fradrag i et inntekts'r 
tilsvarer norsk skatt pl over­
føringen, men det er anledning 
til I framføre eventuelle reste­
rende fradrag til senere Ir. 
Denne regelen er uavhengig av 
skatteavtale. 
Morselskapet kan søke om direkte­
likning nIr det eier minst 9S 
prosent av datterselskapets 
aksjer, og det ikke eksisterer 
noen skatteavtale. 

Beskaming ved overføring fJa øelJkap 
lokalisert i norsk beskatninglomrlde 
til eier bosatt i utlandet 

DeL gis ingen refusjon til utenlandske 
aksjonerer for nonk bedriflBikau. 
Der det ikke foreligger skatteavtaler, 
trekkes del kildeskau med 2S prosent. 

Kildeskatt pl utbytte er ifølge de 
fleste skatteavtaler satt til 15 prosent. 

Kildeskattesatsen er ofte redusert. 
Etter at NOlllc har innfØrt refuJjons­
systemet i bedriftsbeskamingen, vil 
satsen i mange tilfeller autom.ti.k 
reduseres til S prosent eller .katten 
vil falle belt bort. 
Eksempelvis bar NOlle forpliktet seg 
til A ikke legge kildeskatt pl utbytte 
fra norsk datterselskap til 
morselskap i andre nordiske land 
ved eventuelt bortfall av 
tosatssystemet. 
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7.4 Miljøavgifter 
Miljøavgifter ilegges for å korrigere sluttprisen på et produkt 
slik at den i større grad avspeiler de samfunnsøkonomiske 
kostnadene ved forurensning som oppstår ved produksjon 
eller forbruk av produktet. I enkelte tilfeller legges avgiften 
direkte på det forurensende utslippet. Karbonavgift, svovel­
avgift og blyavgift er eksempler på miljøavgifter i Norge. 

I 1989 nedsatte regjeringen Syse et utvalg som skulle 
vurdere økonomiske virkemidler i miljøpolitikken i forbindel­
se med 1991-budsjettet. I sitt arbeid la utvalget hovedvekten 
på å utforme forslag til en mer kostnadseffektiv miljøpolitikk 
(NOU 1992:3). Utvalget påpekte at de fleste miljøavtaler 
inneholder målsettinger om den samme prosentvise reduksjo­
nen i utslippene. En slik politikk er ikke kostnadseffektiv, i 
motsetning til et system med like miljøavgifter. Fastlands­
Norge har allerede et forholdsvis lavt utslippsnivå for fossile 
brensler og relativt høye CO2-avgifter (karbondioksid). 
Stabiliseringen av CO2-utslipp fra Norge vil dermed kreve en 
vesentlig høyere CO2-avgift enn i de fleste andre industriland. 
"En lik CO2-avgift i alle industrialiserte land vil ha langt 
større virkning på utslippene i de fleste andre industriland. 
Skal CO2-utslippene i OECD-landene begrenses, indikerer 
dette bl.a. at det blir helt avgjørende at USA forplikter seg til 
å øke prisene på fossile brensler. CO2-utslippene i USA 
utgjør 24,6 prosent av globale utslipp mens norske utslipp 
utgjør 0,2 prosent," påpeker Miljøutvalget. (NOU 1992:3, s. 
26) 

I revidert nasjonalbudsjett for 1992 (St.meld. nr. 2 
(1991-92)) refererer regjeringen til Miljøutvalgets innstilling. 
Det vises til at eksisterende miljøavtaler er såkalte første­
generasjonsavtaler, som delvis har hatt til formål å få i gang 
en dialog om miljøspørsmål. Ved reforhandling av avtalene 
vil regjeringen arbeide for tiltak. som er kostnadseffektive 
også mellom land. 
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Det sies blant annet: "Norge bør ikke komme i utakt med 
andre land på en måte som slår urimelig ut for norske bedrif­
ter og arbeidsplasser." 

I tillegg til omstillingskostnader medfører miljøavgifter for 
Norge reduksjon i petroleumsinntektene. Siden mye av 
veksten i CO2-utslippene kommer fra oljevirksomheten, 
medfører stabilisering av utslippene store belastninger for 
fastlandsøkonomien 

EF-kommisjonen har diskutert et miljøavgiftssystem som 
vil innebære lavere avgifter enn den norske mineraloljeavgif­
ten. Den svenske regjeringen har videre foreslått endringer i 
energibeskatningen for å få et system som er bedre tilpasset 
EF-kommisjonens forslag. Den norske regjeringen foreslår i 
revidert nasjonalbudsjett for 1992 å redusere mineralolje­
avgiften, mens bensinavgiften foreslås Økt. 

7.5 Skattenivå og avkastningskrav 
Både bedriftsbeskatningens utfonning og særavgifter på 

kapital og arbeidskraft vil ha betydning for Norges mulig­
heter til å tiltrekke seg kapital fra utlandet eller beholde 
innenlandsk kapital for investeringer hjemme. Tabell 7.2 
viser bedriftsskattesats. avskrivningssats for maskiner, 
fonnuesskattesats på foretak og maksimal marginal skattesats 
på kapitalinntekt i ulike OECD-land per l .  januar 1991 (For 

Norge per l .  januar 1992). Det framgår av tabellen at Norge 
har både relativt lav arbeidsgiveravgift og relativt lave 
bedrifts- og personskattesatser på overskudd. A vskrivnings­
satsen på maskiner er på nivå med den gjennomsnittlige 
avskrivningssatsen i andre land. Dette er også tilfellet 
for avskrivningssatsen for driftsbygninger. 

I tillegg til ulike skattesatser er det forskjeller i lettelser 
for dobbeltbeskatning mellom bedrift og eier innen landets 
grenser og ved overføringer mellom land. For å kunne si noe 
om hvilke incitamenter vårt skattesystem gir i forhold til 

andre lands, må det beregnes såkalte transnasjonale skatte-
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kiler. Skattekilen ved en investering i realkapital er forskjel­
len mellom netto avkastningskrav til siste investerte krone før 
bedriftsbeskatning og sparerens avkastningskrav etter person­
lig skatt (se for eksempel King og Fullerton 1984). Størrelsen 
avhenger blant annet av hvordan investeringen finansieres, og 
hvordan avskrivningsreglene er. 

I en åpen økonomi kan skattekilen deles i forskjellen 
mellom avkastningskrav før skatt og markedsrente og for­
skjellen mellom markedsrente og sparerens avkastningskrav. 
Det er den første delen som er viktig å beregne for å kunne 
si noe om hvorvidt skattesystemet vil oppmuntre til større 
grad av realinvesteringer i enkelte land enn i andre land. 

Tabell 7.2 Skattedata/or utvalgte land. Kilder: OECD Taxing Profits in 
a Global Economy 1991, Det svenske finansdepartementet 1992 

Maksimal Bedrifts- Typisk Formues Arbeidsgiver-
skattesaU. skattesau avskrivnings- skattesau avgift 
Pcnonlig Prosent saU for pA foretak Prosent 
skatt pl maskiner Prosent 
utbytte- Prosent 
utbetalinger 
Prosent 

Bclgia 25 39 40 29 
Danmark 45 38 30 O 
Frankrike 57,9 34 35,7 49 
Tyskland 53 56,5 30 0,6 37 
Iapan 35 37,5 30 
USA 36 34 28,6 
Italia 50 47,83 17,5 S3 
Luxemburg 51,25 39,39 30 0,5 22 
Nederland 60 35 25 44 
Portugal 2S 39,6 31 ,25 36 
Spania 56 35,34 20 35 
Stor-
brilannia 40 34 25 19 
Norge (f.o.m. 
1992) 0 (28) 28 20 0-16,7 
Sverige (f.o.m. 
1993) 30 30 30 37 
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OECD har fått gjort beregninger av avkastningskrav i 
ulike land når realrenten forutsettes å være lik 5 prosent. 
Beregningene er gjort ved forskjellige forutsetninger om 
finansieringsmåte (tilbakeholdt overskudd, nyemisjon av 
aksjer, lån) og ulike investeringer (bygninger, maskiner, 
annet utstyr). Tabell 7.3 viser gjennomsnittlige avkastnings­
krav. For Norge ble avkastningskravet per l .  januar 1991 
beregnet til 6,8 prosent. Det betyr at i gjennomsnitt måtte 
siste enhet investert realkapital i Norge gi en avkastning på 
minst 6,8 prosent for at investeringen skulle lønne seg sam­
menliknet med å sette pengene i banken. 

Tabell 7.3 Avkastningskrav til realinvesteringer i eget land ved realrente 
lik 5 prosent. Kilde: OECD (1992) 

Gjennomsnitt Unefinansiering 

Belgia 5,4 2,4 
Damnm 5,9 2,8 
Frankrike 5,4 3,2 
Tylkland 5,6 0,6 
Hella 5,0 2,2 
Irland 5,1 4,5 
Italia 5,9 1 ,9 
Luxemburg 6,3 3,0 
Nederland 5,6 2,8 
Ponugal 5,7 2,3 

Spania 6,2 3,2 
Storbritannia 5,9 3,5 
AUlualia 7,1 3,6 
Canada 6,2 3,5 
Finland 5,6 2,8 
liland 6,7 4,3 
Iapan 6,4 1 ,6 
New Zealand 6,8 3,9 
Sveita 5,4 3,1 

Sverige 5,0 2,7 

Tyrlda 7,2 2,5 
USA 5,8 2,6 
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I alle land var det generelt gunstigere å fmansiere realinveste­
ringene ved hjelp av lån. Beregningsresultatet for avkast­
ningskrav ved lånefinansiering vises i høyre kolOIlle i tabell 
7.3. I Norge ble avkastningskravet beregnet til 2,4 prosent. 
Når avkastningskravet er lavere enn realrenten, betyr det at 
skattesystemet subsidierer investeringene. OECDs beregnin­
ger bygger imidlertid på Norges tidligere bedriftsskatte­
system. Når det gjelder avkastningskravene til realinvesterin­
ger i Norge, er disse generelt økt i det nye skattesystemet, 
samtidig som fmansieringsmåten har liten betydning (Hol­
møy, 1991). For å kunne sammenlikne dagens krav til inves­
teringer i Norge med nordmenns krav til investeringer i ulike, 
land må det gjøres nye beregninger med utgangspunkt i det 
nye skattesystemet og skatteavtaler. Vi er ikke kjent med at 
slike beregninger hittil er foretatt. OECDs beregninger med 
utgangspunkt i skattesystem og avtaler per 1 .  januar 1991 
viste imidlertid at når investeringer i et datterselskap ble 
fmansiert ved hjelp av lån fra et norsk morselskap, var det 
skattemessig mest gunstig å opprette datterselskap i Tysk­
land, Japan eller Norge. De fleste andre lands selskaper 
hadde imidlertid av skattemessige årsaker gode grunner for 
å opprette datterselskaper i Norge når investeringen ble 
fmansiert ved hjelp av lån. Norge hadde relativt gunstige 
effektive skattesatser på grenseoverskridende investeringer. 
Eksempelvis var avkastningskravet til investeringer i datter­
selskaper i Norge fra morselskaper i østerrike, Belgia, Cana­
da, Frankrike, Tyskland, Hellas, Island, Italia, Luxemburg, 
Sverige, Sveits eller USA lavere enn avkastningskravet til 
investeringer i andre OECD-land. 

7.6 Samordning av skatteregler i EF 
IfØlge Romatraktaten kreves det enstemmighet for å gjen­
nomføre samordninger av skattesystemer innen EF. Det er 
ikke vedtatt endringer på dette området på Maastricht-møtet 
tidligere i år (Det svenske finansdepartementet 1992). 
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Skattehannoniseringsarbeidet innen EF har hittil i stor 

grad vært konsentrert om avgifter på varer og tjenester. Det 

er en målsetting å hannonisere avgiftene, slik at grensekon­

trollen kan avskaffes. Merverdiavgift er en forutsetning for 

EF-medlemskap. Det er i stor grad enighet om skattegrunn­
laget Skattesatsen skal i hovedsak settes til et bestemt 

minstenivå (trolig 15 prosent). I dag gis det fritak for merver­
diavgift i eksportlandet mens avgift pålegges i importlandet. 
På sikt (og trolig tidligst i 1997) skal merverdiavgift ilegges 
der varen produseres. 

På slutten av 1960-tallet fremmet EF-kommisjonen forslag 

til et direktiv vedrørende grenseoverskridende fusjoner og et 

forslag vedrørende mor og datterselskaper. Direktiver som 
bygger på disse forslagene, ble vedtatt i 1990. Det ble samme 

år vedtatt direktiver som omhandler tapsutjevning og over­
føring av royalty m.v. mellom foretak i ulike land. Direktiv­

forslag om hannonisering av bedriftsbeskatningen, skatte­
satser og beskatningsgrunnlag, som ble framsatt i 1975, ble 

imidlertid trukket tilbake i 1990. 
Ifølge direktivforslaget vedrørende fusjoner bØr medlems­

landene utfonne sine skatteregler slik at omstrukturering som 

berører foretak i flere land, ikke skal gi andre skattemessige 

konsekvenser enn det ville hatt om foretakene var lokalisert 
i ett land. 

Vanligvis er dividendeoverføringer fra datterselskap til 
morselskap innen et land skattefrie. Direktivet innebærer at 
det med få unntak ikke skal legges kildeskatt på overføringer 
fra datterselskap i ett EF-land til morselskap hjemmehørende 

i et annet. Ifølge direktivet skal morselskapets stat ikke 
beskatte mottatt utbytte eller gi kreditt for bedriftsskatt som 

er betalt der datterselskapet er hjemmehørende. Kreditten vil 

imidlertid være begrenset oppover til skatten i morselskapets 

hjemland. 

EF-kommisjonen har videre foreslått direktiv om at rente­

og royaltybetalinger fra datterselskap til morselskap ikke skal 

beskattes i datterselskapets hjemland. Et forslag om en 
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minste felles kildeskatt på renteinntekter har vært vanskelig 
å få vedtatt. 

Innen EF har det i perioden fra januar 1991 til februar 
1992 vært nedsatt en ekspertkomit� (Ruding-komiteen) som 
har behandlet følgende spørsmål: 

- FØrer forskjeller i beskatning i ulike EF-land til konkur­
ransevridninger på investeringssiden i det indre marked? 

- I den grad det oppstår vridninger, er det sannsynlig at 
disse forsvinner som følge av skattekonkurranse mellom 
medlemsland, eller er det nødvendig med samordning av 
regelverk? 

- Hvilke samordningstiltak er i så fall nødvendige? 

Komiteen fant for det første at det er store forskjeller i 
bedriftsskattesystem, skattegrunnlag, satser og lettelser i 
dobbeltbeskatning mellom de ulike medlemslandene. Bereg­
ninger viste at særlig kildeskatt på dividende som overføres 

fra datterselskap til morselskap i et annet land var hoved­
grunnen til vridninger mellom investeringer ute og hjemme. 

Andre viktige grunner til at det er mulig å få skattemotiverte 
investeringer fra ett land til et annet, er forskjeller i skatte­
satser. Skatteforskjeller mellom land påvirker multinasjonale 
selskapers lokaliseringsbeslutninger og medfører konkurran­
sevridninger, særlig i fmansiell sektor. 

Komiteen fant videre at det har pågått en tilnærming 
mellom ulike lands skattesystemer på tross av fravær av 
konkrete avtaler. Disse endringene ser likevel ut til i hoved­

sak å være begrunnet i det enkelte lands Ønske om et mer 
nøytralt skattesystem fra et nasjonalt synspunkt. De fleste 
skattereformer har, i likhet med den norske, således gått ut 
på å innføre bredere skattegrunnlag, kombinert med lavere 
satser. Komiteen frykter ingen generell skattekonkurranse 
som medfører fare for statens inntekter i de enkelte land, 
men er bekymret for konsekvensene av at det innføres spesi­
elle skatteordninger i forbindelse med ønsket om å tiltrekke 
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seg kapital. Komiteen konkluderte for øvrig med at det er 
nødvendig med en viss grad av samordning av skatteregler 

på EF-nivå. Prioriterte problemområder bør da være 

- å fjerne regler som diskriminerer mellom innenlandske og 
utenlandske investeringer, 

- å sette en minste bedriftsskattesats på 30 prosent og 

utforme felles minsteregler for skattegrunnlaget, 

å gjøre tiltak for å tiltrekke seg kapital mest mulig ikke­

økonomiske, det vil for eksempel si at investeringer ikke 
bør subsidieres eller gis skattelette. Utbygging av infra­

struktur for å tiltrekke seg kapital skulle derimot være 
mulig. 
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Kapittel 8 Kampen om 
kapitalen 

Utviklingen i internasjonal økonomi har endret betingelsene 
for kapitaltilgang, lønnsomhet og eierskap i norsk næringsliv. 
økt samhandel, omfattende deregulering av kapitalbevegelser 
og oppkjØp på tvers av landegrenser reduserer virkningen av 
tradisjonelle næringspolitiske tiltak. Norsk økonomis evne til 
å tiltrekke seg investeringer i produktiv virksomhet avhenger 
av hvordan bedriftene, organisasjonene i arbeidslivet og 
myndighetene klarer å utforme næringspolitiske løsninger 
tilpasset nye omgivelser. 

8.1 Ståsted 
Europa har i de siste årene gjennomgått omfattende økono­
miske og politiske endringer, både i øst og vest. Integrasjons­
prosessen går videre i EF, mens Øst-Europa disintegreres. 
Den politiske utviklingen henger sammen med endringene i 
internasjonal økonomi. Etterkrigstidens forløp, med jevn 
økonomisk vekst og stabil valuta, der USA hadde det 
handelspolitiske hegemoni, er i stor grad brutt sammen. Flere 
av de nye utviklingstrekkene varsler viktige endringer i 
næringslivets rammebetingelsene. Dette er endringer som 
påvirker alle industrialiserte land, også Norge. Uavhengig av 
vårt fornold til EØS og EF står vi overfor: 

- Tiltakende forskjeller i levestandarden mellom de rike 
industrilandene og tredje verden 

- Endringer i den internasjonale arbeidsdelingen og mulig­

heter for økt handelspolitisk rivalisering i trianglet mel­
lom USA, Japan og EF 
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- Den tredje industrielle revolusjon og økt omfang av data­
teknologi i produksjon av varer og tjenester 

- Omfattende direkte investeringer på tvers av landegrense­
ne. Pågående regional og internasjonal restrukturering i 
flere bransjer, der virksomhetenes finansielle styrke i stor 
grad avgjør hvem som "kjøper eller blir kjøpt" 

- Konsentrasjon i virksomhetsstrukturen. Flernasjonale 
selskap Øker i omfang og innflytelse i de nasjonale og 
regionale økonomiene 

- Vekst i produksjonen uten tilsvarende økt sysselsetting 

- Omfattende avvikling av nasjonale reguleringer av kapi-
talbevegelser. Økt gjensidig avhengighet mellom nasjona­
le økonomier via valutakursregimer 

- Etablering av EFs indre marked 

- Åpning av nye markeder i Øst-Europa 

Tiltakende kiving mellom nasjoner og regioner om å 
tiltrekke seg investeringer i produktiv virksomhet 

Sammenfall i ytre konkurransevilkår medfører ikke nødven­
digvis at de forskjellige lands Økonomier utvikler seg likt, 
eller blir mer ensartede. Virkningene for nærings- og arbeids­
livet vil avhenge av tilstanden til den nasjonale økonomien 
og av hvilke næringspolitiske strategier som utformes. Stå­
stedet for norsk økonomi kan beskrives ved fØlgende kjenne­
tegn: 

- Fortsatt oljeavhengighet - både i form av valutainntekter 
og ved at oljesektoren tiltrekker seg norsk og utenlandsk 
kapital og kompetanse. Dette bidrar trolig til lavere inves­
teringsnivå og aktivitet i de konkurranseutsatte delene av 
Fastlands-Norge. 
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- Internasjonalisering ogjriere kapitalbevegelser innebærer 
økt konkurranse for norsk næringsliv, for en stor del 
uavhengig av Norges framtidige tilknytningsfonn til EF. 

- Lav arbeidsledighet er ikke lenger et særtrekk ved norsk 
økonomi, men Norge har fortsatt en meget hØY andel av 
yrkesaktive. 

- Norsk næringsliv kjennetegnes av lav avkastning, med 
unntak av petroleumsvirksomheten. 

- Fortsatte teknologiske nyvinninger - økt arbeidsprodukti­
vitet og trolig avtakende sysselsettingsvirkninger knyttet 
til investeringer. 

- Trolig behov for høyere egenkapitalandeler, spesielt for 
små og mellomstore bedrifter, blant annet for å investere 
i kompetanse, forskning og utvikling, og for å finansiere 
internasjonale satsninger. 

- Endret sparemønster - økt privat sparing og redusert 
offentlig sparing de siste årene. Dette aktualiserer behovet 

for velfungerende mekanismer for kanalisering av den 
private sparingen over i produktiv og sysselsettingsska­
pende virksomhet. 

- Norsk næringsliv har gått fra å være nettoimportør av 
direkteinvesteringer til å bli nettoeksportØr av kapital til 
utlandet. 

- Nye betingelser for nasjonalstatens økonomiske og nær­
ingspolitiske virkemidler. Svekket evne til tradisjonell 
økonomisk-politisk styring. 

For å nyttiggjøre oss olje- og gassfonnuen i Nordsjøen samt 

utvikle ny oljerelatert virksomhet, har det vært nødvendig 
med store investeringer i oljesektoren. Det har ført til en viss 
nedbygging av tradisjonell industriproduksjon. Målt i forhold 
til samlet valutaskapende virksomhet har oljeinntektene 
stabilisert seg. Det investeres likevel mer i olje enn noen 
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gang tidligere, og stadig flere arbeidsplasser blir avhengige 
av aktiviteten i denne sektoren. 

Norge synes imidlertid å mangle en næringspolitisk 
strategi for hvordan oljeformuen skal omplasseres i annen 
produktiv virksomhet En overordnet næringspolitisk utford­
ring for 90-tallet blir derfor hvordan vi kan skape tilstrekke­
lig lønnsomhet til at det blir attraktivt å investere i valuta­
skapende virksomhet, også utenom oljesektoren. 

8.2 Næringspolitiske hoved­
problemstillinger 

Marked og nasjonale strategier 
I løpet av 1980-tallet har det funnet sted en omfattende 
avvikling av nasjonale restriksjoner på kapitalbevegelser over 
landegrensene. Innen rammen av GA TI og i EFs indre 
marked siktes det mot ensartethet i konkurransepolitikken og 
nedbygging av proteksjonistiske tiltak. Parallelt med interna­
sjonal samordning gjennomfører imidlertid nasjonale myndig­
heter i en rekke land en næringspolitikk som favoriserer eget 
næringsliv. 

Avveiingen mellom "stat og marked" i næringspolitikken 
dreier seg blant annet om følgende spørsmål: Hvis andre land 
og regioner utvikler ambisiØse og omfattende program for på 
ulike måter å støtte visse bransjer og eget næringsliv. kan en 
da anta at fraværet av statlige næringsprogram er det beste 
svaret for egen næringsutvikling? 

Dersom andre land og regioner utvikler næringspolitiske 
programmer for å stØtte visse bransjer og eget næringsliv. må 
også Norge for å hevde seg i konkurransen utvikle en aktiv 
næringspolitikk med stat og marked i et optimalt samspill? 
Samtidig gjenstår en rekke innholdsmessige spørsmål om 
utformingen av en slik nasjonal strategi: 
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- Hvilke områder og funksjoner bØr innsatsen rettes mot, 
hvilke virkemidler kan og bør brukes, og skal tiltakene 
omfatte bestemte bransjer og bedriftstyper? 

- Hvor langt bØr myndighetene gå for å tilrettelegge "guns­
tige investeringsbetingelser" for næringslivet? 

Hvem kan finansiere investeringene, og hvilke mekanis­
mer skal sørge for kanalisering av kapital og kompetanse 
til næringslivet? 

- Hvilken rolle bør staten spille som kapitalforvalter og eier 
i norsk næringsliv? 

Må den nasjonale konkurransen i noen grad begrenses for 
å utvikle store og internasjonalt slagkraftige enheter, eller 
er det snarere slik at omfattende nasjonal konkurranse er 
en betingelse for internasjonal konkurransekraft? 

Utfordringen for myndigheter, næringsliv og fagbevegelse 
består i å finne fram til en optimal avveining mellom hensy­

net til effektiv konkurranse og nasjonale mål om sysselset­
ting, distriktspolitikk, nærings- og eierstruktur m.m. 

I tillegg til bedriftsøkonomiske avkastningskriterier er 
kampen om kapitalen langt på vei en strid om virkemidler, 
eller hvilke mekanismer og aktører som skal kanalisere 
investeringene. For det første er en stor andel av investerin­
gene i privat næringsliv finansien ved hjelp av offentlige 
midler. For det andre legger offentlige beslutninger nasjonalt 
og lokalt rammer for lønnsomhet og dermed investerings- og 
kapitalstrømmer. Skatte- og avgiftspolitikken i oljesektoren, 
energiprispolitikken overfor industrien, Norsk Internasjonalt 
Skipsregister og landbrukspolitikken er alle eksempler på de 
politiske beslutningenes betydning for investeringsstrømmer 
og næringsutvikling. 

Kampen om kapitalen blir derfor også en kamp om de 
politiske premissene som ligger til grunnfor næringspolitik­
ken og fordelingen av offentlig kapitalstØtte. 
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Hva som distriktspolitisk kan være en fornuftig investering, 
kan i ut fra andre målsettinger være uheldig. Virkemidlene 
knyttet til ulike politiske mål drar ikke i samme retning, 
siden hvert politikkområde har ulike kriterier for måloppnå­
else. I avveiingen mellom ulike politikkområder som for 
eksempel finanspolitikk, valuta- og pengepolitikk, konkurran­
sepolitikk, miljØpolitikk og distriktspolitikk registrerer vi 
skifter i politiske konjunkturer. Skal for eksempel nærings­
livets behov for ny egenkapital kanaliseres via endrede fonds­
avsetningsregler? Skal livselskap og banker få utvidet adgang 
til å plassere sine aktiva i aksjer? Eller bØr mer kollektive 
spareformer som Folketrygdfondet tillegges Økt betydning 
som investor og eier, ved adgang til å investerer en større 
andel av forvaltningskapitalen i aksjer? 

Reindustrialisering, verdiskaping og lønnsomme 
investeringer 
Samfunnsøkonomisk er det viktig at kapitalen ledes til om­
råder med gode avkastningsmuligheter. Kampen om kapitalen 
kan slik sett forstås som en nasjonal kamp mellom bransjers 
lønnsomhet. Økende handel på tvers av landegrensene og 
liberalisering av kapitalbevegelsene bidrar til at den nasjonale 
kampen i tiltakende grad avhenger av virksomhetenes og 
bransjenes internasjonale konkurranseevne. 

Aktiviteten i norsk industri er kraftig redusert i lØpet av 
de siste tjue årene. Sysselsettingsfallet har vært størst i de 
hjemmekonkurrerende industribransjene. Disse veier også 
tyngst i den samlede industrisysselsettingen. 

På 1980-tallet har norske industribedrifter tapt i konkur­
ransen med utenlandske produkter på hjemmemarkedet. 
Tradisjonelle norske industriprodukter har redusert sine 
markedsandeler i Norge, fra 62 prosent til 52 prosent i lØpet 
av årene fra 1983 til 1991.  Inntjeningen i norsk industri er på 
et internasjonalt lavt nivå. Særlig gjelder dette import­
konkurrerende bransjer. Forskjellen mellom industriens 
kapitalavkastningsrate i Norge og andre OECD-land økte i 
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tiåret fra 1975 til 1985. Det skyldtes hovedsakelig svak vekst 
i produktiviteten i norsk industri (Skonhoft, 1992). Bakgrun­

nen for dette kan ha såvel med omfanget som med sammen­
setningen (maskiner, anlegg, driftsbygninger, inventar) av 

investeringene i norsk industri å gjøre. Det kan også ha med 
organisering av produksjonen og utnyttelse av stordriftsforde­
ler. Sammenliknet med andre land har norsk industri benyttet 
en relativt hØY andel av verdiskapningen til nyinvesteringer. 
Når det gjelder investeringssammensetningen er det mulig at 
denne er påvirket av hvordan tidligere skattesystem var 
utfonnet med hensyn til avskrivningsregler og liknende. Det 
kan således tenkes at skattesystemet har oppmuntret til større 
grad av relativt uproduktive investeringer. 

Nedbyggingen av industrien er et fellestrekk ved alle 
OECD-landene de siste tjue årene, men avindustrialiseringen 
har væn særlig omfattende i Norge. Selv om investeringene 
i realkapital har væn meget høye i Norge, var industriens 
andel av de samlede bruttoinvesteringene relativt lav. Det 
henger delvis sammen med oppbyggingen av oljevirksomhe­
ten. En økende andel av de samlede investeringene i Norge 

går til oljesektoren, dels til direkte investeringer i Nordsjøen 
og dels ved at Fastlands-Norges produksjonsapparat er blitt 

sterkere orientert mot oljevirksomheten. Med økte (olje­
)inntekter Økte dessuten etterspØrselen etter tjenester, og 

skjennet virksomhet fonrengte i noen grad annen konkurran­
seutsatt virksomhet. 

Oljevirksomheten har trukket til seg kapital og kompetan­
se, så vel gjennom betydelige reinvesteringer av oljerenten 
som gjennom kapital fra andre norske investorer. Den har 
også føn til vridning av utenlandske investeringer i Norge, 

bon fra tradisjonell industri og over til oljevirksomhet. I dag 
utgjør utenlandsk eierskap i industrien kun 13 prosent av 
norsk næringsliv, mens ca. 50 prosent fms innen oljevirksom­
heten. Med sin høye lønnsomhet har oljevirksomheten vært 

næringslivets vinner på 1980-tallet, mens industrien har vært 
taperen. 
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Det er av flere grunner nØdvendig med Økt vekt på indust­
riell virksomhet i bred forstand, ofte omtalt som reindustria­
lisering. I og med at oljeressursene tar slutt, må Norge på 
sikt bygge opp annen valutaskapende virksomhet til erstat­
ning for petroleumsvirksomheten. 

Argumentet over kan samtidig virke noe forsert, siden 
olje- og gassvirksomheten i flere tiår framover vil gi betyde­
lige inntekter. Problemet er at omlegginger i den økonomiske 
politikken medfører endringer i næringsstrukturen. Det gir 
sosiale omstillingskostnader i form av flytting, omskolering, 
perioder med arbeidsledighet, usilck.erhet m.m .. Omstilling tar 
tid. Argumentet for " reindustrialisering" har i fØrste rekke sin 
berettigelse i nØdvendigheten av å sikre at den industrielle 
basiskunnskapen ivaretas. Det bidrar til å gjøre de sosiale 

omstillingskostnadene lavere. Skal norsk industri overleve og 
bidra til valutainntekter når oljeinntekten begynner å avta, må 

industrien gjøres konkurransedyktig i dag. 
Et annet argument for Økt vekt på industrivirksomhet, er 

at produksjon av varer for hjemmemarkedet reduserer beho­
vet for import. Det reduserer avhengigheten av valutainntek­
ter. 

Når man sier "reindustrialisering" oppstår SpØrsmålet om 
betingelsene for og utformingen av en politilck. for utvidelse 
av det industrielle næringsgrunnlaget. Skal veksten og syssel­

settingen komme i fonn av Økt videreforedling innen vår 
tradisjonelle eksportindustri, innen hjemmemarkedsorienterte 

små og mellomstore bedrifter eller innen nye næringer? Er 
det våre tradisjonelle "industrilokomotiv" som skal dra 
redustrialiseringen på skinnene, og hva må i så fall være de 
næringspolitiske vilkårene? 

Svarene på disse spØrsmålene avhenger av svaret på i 
hvilken grad det er mulig å øke den industrielle aktiviteten 
i Fastlands-Norge samtidig som vi holder et hØyt utvinnings­
og utbyggingstempo i Nordsjøen. 

Erfaringene fra 80-tallet tyder på at en slik "pose og 
selck." -strategi både er politisk og økonomisk vanskelig å 
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gjennomføre. Lønnsomheten i Nordsjøen hindrer at madeedet 
i den nænneste framtid alene vil vri investeringene over til 

Fastlands-Norge. Alternativet er politiske vedtak, enten om 
redusert utbygging, om redusert statlig engasjement knyttet 
til reinvesteringer eller om ytterligere økt beskatning av 
oljerenten. Å få politisk oppslutning om en slik strategi, med 
unntak av økt oljeskatt. framstår av flere grunner som proble­
matisk. Petroleumsvirksomhetens bidrag til finansiering av 
velferdsgoder og næringsoverføringer har bundet store grup­
per av norske velgere til et høyt utvinningstempo. Omfatten­
de oljeinvesteringer og en økende andel norske leveranser har 
dessuten produsert stedee pressgrupper til fordel for fortsatt 
høye oljeinvesteringer. 

Full sysselsetting 
Det norske næringslivets evne til å trekke til seg investerin­
ger i verdiskapende viIicsomhet fra norske og utenlandske 
kapitalkilder vil være avgjørende for den videre utviklingen 
av det norske velferdssamfunnet. Generelt er det slik at når 
fortjenestemulighetene er til stede, kommer både kapital og 

kompetanse. Oljevirksomheten er et eksempel på det. Den 
sentrale næringspolitiske oppgaven i årene framover blir 

derfor å skape grunnlag for lønnsomme investeringer i norsk 

næringsliv, også utenom oljevidesomheten. Særlig gjelder det 

innenfor andre bransjer hvor vi har komparative fortrinn. 
Utvidelse av det industrielle næringsgrunnlaget kan være 

avgjørende blant annet for å stydee valutaskapende virksom­
het. Slik sett er en næringspolitisk strategi for internasjonalt 
lønnsomme og investerings attraktive norske videsomheter 
nØdvendig for å opprettholde en nasjonal økonomisk ryggrad, 
for fmansiering av fellesgoder og hØY sysselsetting i offentlig 
sektor. Men er en slik strategi tilstrekkelig for å møte syssel­
settingsproblemene på 1990-tallet? Kan en reindustrialise­

ringsstrategi alene løse sysselsettingsproblemene? 
Norsk økonomi står overfor den samme situasjonen som 

resten av verdens rike industriland. Vi produserer mer og blir 
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stadig rikere. Samtidig gjør vi det ved bruk. av stadig mindre 
arbeidsinnsats. En stor del av investeringene fører til økt 
produksjon, men begrenset sysselsetting. 

Gitt at arbeidsproduktiviteten øker og vi fortsatt ønsker 
full sysselsetting, er spørsmålet om vi ikke i stØrre grad enn 
i dag må dele de arbeidsoppgavene vi har. Samtidig gjennstår 
en rekke uløste arbeidsoppgaver i samfunnet. Ledighetsprob­
lemet reiser slik sett bdde spørsmdlet omfordeling av arbeid 
og finansieringen av nye arbeidsoppgaver. En av de største 
utfordringene de kommende tiårene er å kombinere en "kon­
kurranse"-strategi for lønnsomme hjemme- og utekonkurre­
rende virksomheter, med en endret "samfunnskontrakt" når 
det gjelder fordeling av arbeid og inntekt, mellom ulike 
sektorer av økonomien, mellom mennesker og over våre 
livslØp. 

Sparing og kapitalbehov 
Vekst og fornyelse er avhengig av investeringer i produktut­
vikling, kompetanse og ny teknologi. Ombyggingen av de 
politiske og økonomiske systemene i Øst-Europa vil kreve 
enorme investeringer langt inn i neste årtusen. Det vil føre til 
stor etterspørsel etter kapital med økt press på realrentene i 
årene framover. Hvilke kilder skal finansiere investeringene 
i norsk økonomi - husholdningene, foretakene, staten eller 
utlandet? 

Samlet sparing har vært relativt hØY i Norge, men forde­
lingen har vært spesiell i internasjonal sammenheng. Norge 
har hatt den høyeste offentlige sparerate blant OECD-landene 
på 80-tallet. Samtidig har husholdningenes sparing vært 
meget lav, særlig fmanssparingen. Fra slutten av 1980-tallet 
har sparingen i økende grad funnet sted i privat sektor, mens 
Staten nå tærer på sine reserver. 

Statens formue situasjon er fortsatt meget solid. Samlede 
nettofordringer, inklusive kapitalinnskudd, i forretningsdriften 
anslås til nærmere 1 80 milliarder kroner ved utgangen av 
1992. I tillegg kommer midler i andre deler av statsforvalt-
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ningen (Folketrygdfondet, Statens Banksikringsfond). De 
siste års underskudd på statsbudsjettet har imidlertid svekket 
statens finansielle stilling. En fortsatt ekspansiv finanspolitikk 
anslas å gi store framtidige underskudd. Framskrivninger 
tyder på at statens nettofordringer vil være redusert til vel 35 
milliarder kroner ved utgangen av 1996. 

Det er knyttet stor usikkerhet til statens finansielle stilling 
på siste halvdel av 90-tallet. På den ene siden forventes økte 
netto inntekter fra olje og gassvirksomheten i og med fall i 
investeringene fra 1996. På den andre siden kan fortsatt lav 
økonomisk aktivitet og stor arbeidsledighet medføre reduserte 
skatteinntekter og vekst i utgiftssiden på de offentlige bud­
sjetter. 

Fra slutten av 1980-tallet har sparingen som nevnt i 
økende grad funnet sted i privat sektor. Den private sparin­
gen ventes derfor å bli en stadig viktigere kilde for egenkapi­
tal til næringslivet Det fordrer imidlertid velfungerende 
kapitalmarkeder og egnede mekanismer for kanalisering av 

den private sparingen til egenkapital. Fornuftige rammebetin­
gelser og Økt kompetanse kan føre til at finansinstitusjoner 

som forsikringsselskaper, pensjonskasser og aksjefond, vil 
spille en viktigere rolle som kapitalformidlere for nærings­

livet. SamfunnsØkonomiske grunner tilsier at større deler av 
pensjonskapitalen bØr kanaliseres til næringslivet som egen­
kapital. Det fordrer imidlertid at investeringsperspektiver 
bringes sterkere inn i debatten om finansinstitusjonenes 
kapitalforvaltning. 

Det har vært en klar økning i egenkapitalandelen i norsk 
industri i lØpet av 1980-Arene, men den er fremdeles relativt 

lav. Fortsatt internasjonal restrukturering, med vekst i fusjo­
ner og uønskede oppkjØp, vil trolig føre til en nØdvendig 
økning i egenkapitalandelen for flere norske bransjer og 
bedrifter utover på 1990-tallet. For liten egenkapitalandel kan 
svekke bedriftenes evne til å finansiere nødvendige omstil­
lingstiltak etter at avkastningskravet har Økt som fØlge av 
blant annet skattereformen. 
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Eierrollen, staten og institusjonelt eierskap 
Problemet for norsk næringsliv er ikke bare tilgangen på 
kapital, men i like stor grad hvordan kapitalen utnyttes. Lav 
lønnsomhet og allerede store realkapitalbeholdninger kan 
bety at økt kompetanse. bedre ledelse og mer effektiv ar­
beidsorganisering og innkjøpspraksis er viktigere for konkur­
ransedyktigheten enn mer kapital. Behovet for en debatt om 
ledelse og eierrollen i norsk næringsliv er trolig påtrengende. 
Det gjelder både om det institusjonelle. det industrielle, det 

statlige og det utenlandske eierskapet. 
Eiernes viktigste funksjoner er å tilføre bedriftene kapital, 

ledelse og kompetanse for å utvikle og omstille virksomhete­
ne så de kan gi lønnsom drift og sikker sysselsetting. Et 
avgjørende spørsmål er hvordan ulike eiere kan ivareta disse 
funksjonene? Spissformulert kan det se ut som om valget i 
Norge står mellom anonym kapitalisme eller statskapitalisme, 
mellom en eierstruktur med innslag av mange institusjonelle 
eiere (kapitalisme uten kapitalister) eller statseie. Hvordan vil 
ulike eierstrukturer påvirke lØnnsomhet, sysselsetting, inves­

teringer og næringsutvikling? 
I mange land utgjør institusjoner dominerende eiergrupper, 

og de spiller en sentral rolle i næringslivets kapitaltilførsel. 
I England og USA er pensjonsfond blant de største eierne i 

næringslivet. I Tyskland er bankene tungt inne på eiersiden, 
og i Japan er de fleste storforetakene integrert i industrielle 
nettverk rundt en bank og et handelshus. 

I Norge er institusjonelt eierskap lite utbredt om en ser 
bort fra staten og foretak som eiergrupper. Dette kan endre 
seg i årene som kommer. Privat sparing forventes som nevnt 

å øke, og stØrre deler av denne sparingen vil trolig finne 

veien til aksjemarkedet. Hovedtyngden av disse sparemidlene 
vil antakelig kanaliseres via institusjoner som aksjefond. 
investeringsselskaper og forsikringsselskaper. Det er også 
grunn til anta at veksten i den private fondbaserte pensjons­
sparingen vil fortsette. 
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I dag er det en samlet forvaltningskapital i forsikrings­

selskaper, private og offentlige pensjonskasser på rundt 270 
milliarder kroner. Pensjonskapitalen egner seg godt til lang­

siktige investeringer i verdipapirer, men foreløpig er en 
meget liten andel plassert i aksjer. Institusjonene har, og vil 
trolig i økende grad forvalte kapital. Spørsmålet er om de har 
kompetanse til å forvalte industrielt eierskap eller om vil de 

fortsette som kortsiktige fmansplasserere. Det siste er lite 
forenlig med industriell utvikling. 

Staten vil fortsatt spille en aktiv, men trolig endret, rolle 
i norsk Økonomi og næringsliv. Staten har gått over fra å 
være industrireiser til å bli kapitalforvalter. Disponering av 
kapital gjennom Folketrygdfondet, SNO og halvstatlige 
forretningsbanker har overtatt for direkte industriengasjement 
med etablering av hjørnesteinsbedrifter. 

Problemet med statlig næringsvirksomhet er at staten ofte 
har framstått som en passiv eier preget av av manglende 

profesjonalisering og uklare ansvarsforhold. Forsøk på å 

kombinere forretning og politikk har til dels vært ulønnsom­

me. Det avgjørende spørsmål blir derfor hvordan staten kan 

forvalte sitt eierskap som en viktig nasjonal eier. Den store 

utfordringen består i å utvikle institusjonelle styringsordnin­
ger for håndtering av statlig eierskap og næringsvirksomhet. 
Staten må som eier sikre effektiv og lønnsom drift samtidig 
som den unngår å komme i konflikt med egne politiske 
målsettinger. 

Norsk næringsliv trenger bedre kapitalister og flere entre­

prenører. Spørsmålet er om det finnes private eiermiljøer som 

kan ivareta denne funksjonen, eller om staten i stØrre grad 

må ta på seg rollen som næringsutvikler og kapitalformidler? 

Det siste har lang tradisjon i norsk næringsliv. Svaret er ikke 
entydig og vender oppmerksomheten tilbake til den grunnleg­
gende debatten om avveiingen mellom stat og marked i den 
nasjonale næringspolitikken. 
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Utenlandske investeringer i Norge og norske 
investeringer i utlandet 
Norsk økonomi har i ettedcrigstiden vært netto mottaker av 
utenlandsk kapital. På begynnelsen av 80-tallet endret derte 
seg, og norsk næringsliv ble netto eksportør av direkte inves­
teringer til utlandet. Det utenlandske eierskapet i norsk 
næringsliv er likevel over det dobbelte av de norske eierinte­
ressene i utlandet (75 mot 35 milliarder kroner i 1990). 

Det er i denne sammenhengen verdt å merke seg at 
rentabiliteten er hØyere i industriforetak i Norge med direkte 
utenlandsk eierskap enn i tilsvarende heleide norske foretak. 
Materiale fra Statistisk sentralbyrå tyder på at rentabiliteten 
er høyest i foretak med mellom 20 til 33 prosent utenlandsk 
eierskap. En forklaring til dette kan være at virksomheter 
med balansert eierskap ("joint ventures") i større grad åpner 
for gjensidig utnytting av komparative fortrinn. 

Det er i første rekke oljesektoren som de siste 20 årene 
har vært attraktiv for utenlandske investorer. Oljevirksom­
heten har ikke bare tiltrukket seg betydelig norsk kapital, 
men også endret utenlandske virksomheters investeringer fra 
industri til mer oljerelaterte investeringer. Norsk industri 
omfatter i dag kun 1 3  prosent av den samlede utenlandske 
kapitaltilgangen. Det er mindre enn både "olje og bergverk", 
"bank og finansieringsvirksomhet" og "varehandel, hotell og 
restaurantvirksomhet" . 

At norsk næringsliv har gått fra å være netto importØr til 
netto eksportør av direkte investeringer, kan vurderes på 
ulike måter og med ulike fortegn. Endringen kan ses som 
uttrykk for et styrket norsk næringsliv. med finansiell ryggrad 
til å gjennomføre en offensiv internasjonaliseringsprofil. En 
annen tolking kan være at norsk næringsliv ikke vurderes 
som attraktiv for lokalisering, og at de tiltakende norske 
direkte investeringene i utlandet er uttrykk for en utflaggings­
strategi. 

Økte utenlandske direkte investeringer på 80-tallet er ikke 
et norsk fenomen, men et generelt trekk ved internasjonal 
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kapitalisme. Med tiltakende liberalisering av kapitalbevegel­
sene blir kampen om de lønnsomme investeringene viktigere 
for veksten i økonomien. 

En rekke forhold påvirker virksomheters lokalisering av 
investeringene: Hjemmemarkedets størrelse og forbindelse til 
internasjonale markeder, produksjons vilkår, kostnadsnivå, 
miljøkrav, arbeidskraftens kompetanse m.m. Innenfor disse 
rammene tilpasser flernasjonale konsern virksomheten i de 
nasjonale datterbedriftene til en overordnet global strategi. 
Lønnsomhet i den enkelte bedrift er viktig men ikke avgjø­
rende. Hensynet til rasjonell arbeids- og m arkedsdeling i 
konsernets samlede verdiskapning fastlegger i stor grad 
produksjon og investeringer nasjonalt. 

De flernasjonale selskapenes bedriftsstrategiske "planøko­
nomi" innebærer at norske datterselskap kan tappes for 
kompet.anse og tvinge..o;; til spesialisering og produksjons­
begrensinger. Viking Askim er et eksempel. Det understreker 
betydningen av å sikre norske virksomheter tilstrekkelig 
fmansiell styrke og konkurransedyktige produksjonsvilkår. 

Konsesjonslovene har virket begrensende mot spekulative 
utenlandske oppkjØp. Erfaringene fra 80-tallet overbeviser 
imidlertid ikke om at konsesjonslovene i sin nåværende fonn 
er et egnet redskap for å tvinge 1990-tallets flernasjonale 
selskap til å innordne sine internasjonaliseringsstrategier i den 
norske næringspolitikken. 

En viktig del i næringspolitikken på 90-tallet vil være å 
sikre tilgangen pl1 virksomheter som har Norge som lokalise­
rings- og baseomrl1de. Uten produktive og kompetansegiven­
de inngående utenlandske investeringer vil norsk økonomi i 
mindre grad klare å fmansiere fellesoppgavene og velferds­
godene. 

Nasjoners kamp om kapitalen - en alles kamp 
mot alle? 
Økt konkurranse om kapital kan føre til en kamp mellom 
nasjoner og regioner i bestrebelsene på å tiltrekke seg inves-
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teringer i verdiskapende virlcsomhet For å sikre inntekts­
grunnslaget og trygge sysselsettingen, står nasjonale myndig­
heter under et konstant press for å etablere gunstige ramme­
vilkår for næringslivet. Kravet om reduserte skatter, avgifter 
og lønnskostnader er et sentralt trekk ved kapitalistisk kon­
kurranse. Myndighetene står overfor en avveiing mellom 
skattenivå og aktivitetsnivå. 

Friere kapitalbevegelser styrker de flernasjonale selskape­
nes fornandlingsposisjonen i "markedet for etableringsbetin­
gelser". Kværners kjØp av Warnow-verftet i tidligere øst­
Tyskland er et eksempel på det. I forbindelse med den even­
tuelle overdragelsen mottar Kværner trolig rundt 4,5 milliar­
der kroner av den tyske stat i form av ulike subsidier, av­
skrivninger og investeringstilskudd. I en slik situasjon er det 
nærmest umulig for norsk verftsindustri å tiltrekke seg inves­
teringer hjemme, uten tilsvarende gunstige etableringsordnin­
ger. 

I Danmark innføres nye såkalte overavskrivningsregler 
(125 prosent - mot 100 prosent i Norge) for selskapers 
investeringer i forsknings- og utviklingsvirlcsomhet. Det fØrer 
trolig til at norske teknologibedrifter og Fo U -baserte bedrifter 
med datterselskap i Danmark vil lokalisere større deler av 
sine FoU-investeringsprogrammer der. Dette er uttrykk for at 
bedrifts- og konsernledere opptrer rasjonelt i markeder med 
ulike rammevilkår. 

Eksemplene illustrerer rivaliseringen mellom ulike nasjo­
ner i kampen for å tiltrekke seg investeringer som skal sikre 
verdiskaping og sysselsetting innenfor egne grenser. Dersom 
denne konkurransen får utvikles fritt, kan den svekke finan­
sieringsgrunnlaget for viktige nasjonale fellesoppgaver knyt­
tet til velferd, utdanning og infrastruktur. I en slik negativ 
spiral, som ofte betegnes "skattedumping",  er det ingen 
vinnere. Konsekvensene er en konkurranse med vekt på å 
redusere kostnader og oppnå gunstigst mulige rammebetin­
gelser. Konkurranse på kvalitet, kompetanse, organisering og 
produktutvikling får dårligere betingelser. 
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Hvordan er det mulig d unngd en alles kamp mot alle 
innenfor rammen av en nasjonal næringspolitikk? Konkur­
ransereglene utvikles nasjonalt og internasjonalt. Norske 
kapitalbevegelser "styres" slik sett i betydelig grad av andre 
nasjoners- og handelsblokkers rammevilkår og næringspoli­
tikk. Internasjonale avtaler om like, eller tilnænnet like, 
rammevilkår er trolig nødvendig for å motvirke at internasjo­
nal kapital spiller nasjonale myndigheter ut mot hverandre. 
Samtidig utelukker slike avtaler ikke at nasjonal og flernasjo­
nal kapital vil fortsette å presse myndighetene for kostnads­
messige gunstige investerings- og etableringsbetingelser. I 
siste instans vil næringspolitikken være et resultat av nasjona­
le politiske beslutninger og prioriteringer. Internasjonale eller 
overnasjonale minimumsregler for kapitalbevegelser vil 
derimot bidra til å redusere virksomhetenes muligheter til å 
spille nasjonenes myndigheter ut mot hverandre. 

Internasjonalisering av økonomien gjør ikke betydningen 
av en nasjonal næringspolitikk mindre, men mer avgjørende. 
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