Torunn Kvnnge, Ove Langeland og
o Dag Stokland

ik - KAMPEN OM
KAPITALEN

Investeringer og kapitalbevegelser
i internasjonale markeder

S
- F

b ! e
IR . ‘ ’

P\ J‘! B i VZ'




I
»
v
5
»
L]
-
LI
"
e
=3
“w
.
H
-
L
1
Al
.
-
d
E
o




Torunn Kvinge, Ove Langeland og
Dag Stokland

KAMPEN OM
KAPITALEN

Investeringer og kapitalbevegelser
i internasjonale markeder

FAFO-rapport nr. 138




© Fagbevegelsens senter for forskning,
utredning og dokumentasjon 1992

ISBN 82-7422-050-0

Omslag: Tor Berglie
TrykK: < raich Hurtiguyke. 0sio



o deg med dei. Du kunne ha lomma tull
v pengar. og svella, tyrsta, trysa lhel-
m det |kk§e var mat og drikke og klede &

_ EIn kan kjepa seg
- mat, men ikkje mathug,
. dropar, men lkkje heise,
~_mijuke senger, men |kk]e svevn
- ls.ardom, men lkkje vit,. -
__stas, men ikkje venleak
_glans, men ikkje hyggje
- moro, men ikkje glede,
~ kameratar, men lkkje venskap,
_tenarar, men ikkje truskap,ai::
- grae har, men ikkje sere, -
- rolege dagar men skkje fred

Men lkk]e k]ernen den er lkk]e for
pengar fal,




Andre rapporter fra FAFO knyttet til prosjektet
Norge som industrinasjon

Jon Erk Dglvik, Dag Odnes, Elisabeth M. Stene og Dag
Stokland (1991): Norsk pkonomi og europeisk integrasjon

Ame Pape, Jens Grggaard og Thore Karlsen (under
publisering): Kampen om kompetansen

Tori Grytli og Svein Ole Borgen (under publisering):
Offentlig sektor og konkurranseevne

Anne Britt Djuve og Arild Steen (publiseres november
1992): Norsk fisk - dansk produkt?



Innhold

Forord . . ... onw oqoohe o6 cnor ol omerese o o saeke egeney iy & 458 11
Sammendrag . .: i anaEEREt ot e o naeae seare o5 e 13
KAPITTEL 1INNLEDNING .............cc0uv.ns 31
1.1 Analytisk utgangpunkt ............. .. .cuuian. 31
Rammevilkir og nasjonale preferanser ............. 33
1.2 Neringspolitiske hovedspgrsmal ................. 34
Samspill mellom statogmarked ................. 35
Reindustrialisering, verdiskaping og lgnnsomme
INVESEeriNGer . ..\ vttt in ittt naeecnnsaan 35
Full sysselsetting? . ........ccciiieinvionennns 36
Sparing og kapitalbehov ....................... 37
Rammevilkdr og kapitalformidling . . .............. 38
Staten og institusjonelt eierskap . . ................ 39
Utenlandske investeringer og eierskap i norsk n&ringsliv 40
Norske investeringeri utlandet .................. 41

Nasjoners kamp om kapitalen - en alles kamp mot alle? . 42

KAPITTEL 2 GLOBAL KONKURRANSE OG

NASJONAL NZERINGSPOLITIKK ................ 44
2.1 Kapitalisme mot kapitalisme .................... 44
Globalisering og regionalisering ................. 4
Fusjonsbglge og oppKj@p .« .. v i v i i i it 46
Multinasjonale selskaper og nasjonale markeder . ..... 48
Kapitalisme mot kapitalisme .................... 49
"Den amerikanske drgmmen" og "Det japanske mirakel" 50
2.2 Nasjoner mot NASJONET . . .. v v v v vvvvevennnnnssas 52
Nasjonale tiltak for 4 tiltrekke investeringer ......... 52
S@rmorske bestemmelser? . .......... ..., 56
2.3 Det indre marked og Apningen av @st-Europa . ....... 57
EFs indre marked - Europas svar pa globaliseringen ... 57
Apningen og ombyggingen av @st-Europa .......... 58
@st-Europa som lokaliseringsomrade .............. 60



2.4 Marked og nasjonale strategier .................. 62

Statogmarked ............ ... ..., 63
Liberalistisk eller pragmatisk n@ringspolitikk? ....... 65
Japan, Tyskland og USA ............... ..ot 68

KAPITTEL 3 UTVIKLINGSTREKK I NORSK

OKONOMI ..........00iitiiiiiintnnnnannnens 70
3.1 En liten og rAvarebasert gkonomi ................ 70
Eksportogimport . ........ciitevnenennnnnen 70
Historisk tilbakeblikk . .........0oviueunnnann.. 71
Internasjonale etableringer pA 90-tallet ............. 73
3.2 Strukturendringer som fglge av oljevirksomheten . ... .. 74
Investeringer og strukturendringer ................ 74
SysselSettiNg « <5 v wvvwie oo v v c1ETS 0TI 870 08 T gm0 0w e s 77
3.3 Naturressurser, grunnrente og bruk av landets
formue .....ovv ittt it i i e it 80
34 Narmere om utviklingen i norsk industri ........... 84
Bruttonasjonalprodukt og sysselsetting . ............ 85
Realkapital og rentabilitet . . .................... 87
Neringsstgtte til industrien . .................... 90
3.5 FA store og mange smi og mellomstore bedrifter . . . ... 93
Sma og mellomstore bedrifter. Kjennetegn og
PrODICMNE o . . cucsss e o o SRTHEATI BN 75 Ko 5o A 93
Eierstrukturen i norske foretak .................. 96
3.6 Sparing - volum og sammensetning . .............. 99
Sparing og formuesforvaltning . ................. 99
Sparemotiver og rammevillkdr . ................. 100
SAMICT:SPAING! .. ooiorwts forerom W03 0 T FUM o Sopal e AE & 101
Offentlig og privat sparing . ................... 102
Statens finansietle stilling . .................... 105
Lav finanssparing i husholdningene .............. 107
Husholdningenes sparing i intemnasjonal
SAMMEDNENE . . oo v oo v o iie o fhiere oTe o0 a0k s T e e 109
OppSUMMETING . ..o vv vt vnneeenenneennonnnns 110



KAPITTEL 4 SPARING, INVESTERINGER OG

LONNSOMHET . ........iiiiiiitnninnnnnnnnns 112
4.1 Innledning . ... .conwenie o% o e le i e ge s sie aese o 112
42 Spating . .. cAlEnEhs S o6 PRI WG ST srashere o 112

Sparingogskatt .......... ...ttt 114
4.3 Finansiering av realinvesteringer ................ 115
44 Skattesystemets betydning for finansiering av

INVESLEHNGET . &0 v join i ws amwieiais e siemessalols ne oo s 118
4.5 Institusjoner for kanalisering av midler til

realinvesteringer . ........c.cutuierennean e 123
4.6 Egenkapital i norsk n&ringsliv 1980-1990 ......... 126
4.7 Realinvesteringer . ... ....cuovvvovneennennnennn 131
4.8 Rentabilitet i industri og handel . ................ 139

Investeringer, ldnnsomhet og skatt . .............. 145
4.9 Produktivitet og lgnnsomhet, Internasjonale

sammenlikninger . ........c.cci i 146

KAPITTEL S INVESTERINGER INN OG UT AV
NORSK @KONOMI - ATTRAKSJONSKRAFT OG

REGULERING ........ 000t itiieniionnannnnns 155
5.1 Hva menes med direkte investering? ............. 156
Finansinvesteringer og direkteinvesteringer ......... 156
Norsk statistikk over inn- og utgdende direkte
INVeStErinEr Las Sedieie are oiF TR TBISTGE b ol +0e shm el ane 157
5.2 Globale utviklingstrekk i investeringsmgnsteret pa
80-tallet ....... .. off § 00T s offs ae SE S St 158
USAOZEUIOPA . .o i vttt vve it i i ennennn 158
Japan: . . . . . .. i% SEE R DTy e Temefemseiege ey iTe E 160
EFTA ...... . 5uifyg waiany o Gy s, o « sl 161
5.3 Eierskap og investeringer inn og ut av Norge ....... 163
Betydelig utenlandsk eierskap i norsk neringsliv . .. .. 163
Stgrre utglende enn inngiende investeringer i norsk
DEONESIIV o 0 0o o e i S o o e v v o oleie oe & 4K 165
Fall i de utenlandske investeringene i Norge . ....... 165
Sysselsetting . .= s rimaricd fe TREES et dniia, Ars 3 167
54 Namere om utenlandske mveswnnger i norsk
neringsliv. .......... ... it 169
Hvilke nasjoner investerer i Norge? .............. 169

7



5.5

I hvilke nzringer investerer utenlandsk kapital? . .. .. 173
Hvilke nasjoners virksomheter investerer i hvilke

norske n&ringer? . . ... ...l 174
Avkastning og totalrentabilitet . . ................ 176
Utenlandsk eierskap pAOsloBgrs . .............. 179
Norske investeringer i utlandet . ................ 181
I hvilke nasjoner investerer norsk n@ringsliv? ....... 182
I hvilke nringer i utlandet investerer norsk

T3 o 11 T] 183
Hvilke norske nzringer investerer i utlandet? ....... 184
Nzrmere om industriens internasjonaliseringsprofil ... 185
Moiiv for invesieringer i utlandet ............... 187

KAPITTEL 6 INSTITUSJONELLE EIERE -
HVILKEN KAPITAL, HVILKEN KOMPETANSE? ... 190

6.1

6.2

6.3

Innledning ........... .0 i 190
Institusjonstesen . ........... ittt 191
Institusjonelle eiere i norsk n&ringsliv ............ 193
Pensjonskapital og rammevilkdr ................ 196
@kt privat pensjonssparing? . ... .....00ih e 196
Regelverket for forsikringsselskaper . ............. 199
Markedsverdiprinsippet .. .... .. 00 i i e e 200
Flytteregelen . & =, .iv s ssensiion St W m st ofs stdofell3¥s 201
Likebehandling av finansinstitusjoner og

EF-lovgivning . ..........ciiiiiiiinnnenennn 202
Debatten om livselskapenes rammevilkdr .......... 203
Regelverket for pensjonskasser ................. 205
Kapitalforvaltning i livsforsikringsselskaper og
PENSJONSKASSET ,. o5 asemersvobesivenivs e go} S0t el T0e 8 %mm o s 206
Livsforsikringsselskapene ..................... 206
Pensjonskapitalen i livselskapene . . .. ............ 207
Pensjonskasser og fond ...................... 210
OppSUMMETING . ..\ ovvvvnenneononennsannnns 213
Eierrolle og eierrettigheter . ................... 214
Hva gjgr eieme nAirde eier? ................... 214
Eiernes rettigheter . .................0.vuv... 215
Eierskapogkontroll . . ... ........ .. coveuunnn, 216
Institusjonelt eierskap og eierfunksjoner ........... 218



6.4

6.5

6.6

Pensjonskapitalismen ...............000ctvun. 220
"Korte” eller "lange” penger? .............0c0... 220
Kortsiktige portefgljeinvestorer eller strategiske

PIASSEIETE? “ufi e vule <= I roforsuimeimets s sfome sFonersne 222
Finansiell eller industriell kompetanse? ........... 223
Aktivt eierskap eller markedskontroll? ............ 225
Kapitalisme uten kapitalister . .................. 226
Kollegial overvdkning ....................... 227
Lgnmodtagemes Dyrtidsfond .................. 228
Balstad-komitens forslag om pensjonsfond ......... 231
Staten som kapitalist .......... ... i, 233
Forretning og politikk ....................... 234
PolitiSke PeNGEr e « «1s ol = 0o or s Taranersmiare oo shacsrensiio s 235
Overgang fra politisk til gkonomisk styring ........ 237
Inmnellsteier ..........cciiiiiieiieiinaannn 238
Mer reaktiv enn aktiveier .................... 238
Staten som langsiktig, nasjonal eier? ............. 239
Kontrollogeierskap . ......cooonenevnnnnnons 240
Problem ved institusjonelt eierskap .............. 242
Markedsmakt og demokratisk styring . ............ 244
Statlig eierskap - effektive styringsordninger . ....... 246
Eierstrukturer og konsekvenser . ................ 247

KAPITTEL 7 NASJONAL SKATTEPOLITIKK OG

INTERNASJONAL KONKURRANSE ............. 248
7.1 Beskatningsmuligheter i en 4pen gkonomi ......... 248
7.2 BeskatningsprinSipper . . . . ... cvvei i e e 250
7.3 Skatt pA sparing og skatt pA realinvesteringer ....... 250
Skatt pAsparing .........c.eiiiiiiionaaaan. 251
Bedriftsbeskatning . ............ . . o 0t 252

74
7.5
7.6

Skattlegging av utenlandske mvestermger i Norge og
norske investeringer i utlandet. Skattesystem og

skatteavtaler . ............iiiiiiiiie e 255
Miljgavgifter . . ... .cvit i i i i 258
Skatteniva og avkastningskrav . ................. 259
Samordning av skatteregler iEF ................ 262



KAPITTEL 8 KAMPEN OM KAPITALEN ......... 266

3 N - T 266

8.2 Neringspolitiske hovedproblemstillinger . . ......... 269
Marked og nasjonale strategier ................. 269
Reindustrialisering, verdiskaping og lgnnsomme
investeringer ............ciitit i nianan. 271
Full sysselsetting? . .......ccovuivivinennenann 274
Sparing og kapitalbehov . ..................... 275
Eierrollen, staten og institusjonelt eierskap ......... 277
Utenlandske investeringer i Norge og norske
investeringeriutlandet . ...................... 279
Nasjoners kamp om kapitalen - en alles kamp
mot alle? ............. TG OB R sesee oxekuine 280

Lifteratur . ... ... ... iiiii ettt e 283

10



Forord

Temaet for denne rapporten er nasjonal n&ringspolitikk under
skiftende betingelser. @kt intemnasjonalisering, europeisk inte-
grasjon og frie kapitalbevegelser utgjgr delvis nye rammer
for gkonomi og arbeidsliv. Endringene pavirker den enkelte
bedrift og gkonomien som helhet, og de reiser fglgende prob-
lemstillinger:

— Hbva er de sentrale utfordringene for 1990-tallets norske
n&ringsliv ndr det gjelder kapitaltilgang, lokalisering og
investeringer?

— Huvilke nasjonale virkemidler kan brukes i kampen om
kapitalen” for & sikre produktive og sysselsettings-
skapende investeringer i Norge i en situasjon med friere
kapitalbevegelser?

Neringspolitikk inngdr som en integrert del i samfunnets
gkonomiske politikk. Neringspolitikkens oppgaver er 4 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
levevilkdr for landets innbyggere. Statlige tiltak trengs nir
markeder ikke fungerer eller ikke gir det samfunnspkonomisk
best mulige resultatet. Eksempel kan v&re kunnskapsoppbyg-
ging og -formidling, utbygging av annen felles infrastruktur,
ndr det foreligger stordriftsfordeler i produksjonen som fgrer
til monopolprissetting, eller nér kapitalilgangen stopper opp.
Det kan ogsé vise seg ngdvendig 4 sette inn nzringspolitiske
virkemidler i prosjekt som krever store investeringer og
avkastningen fgrst viser seg pa sikt. Sett i et internasjonalt
perspektiv kan en fomuftig neringspolitikk bedre virksom-
hetenes tiltrekningskraft pd investeringskapitalen.

Mens bedriftene tidligere i stor grad sto overfor en statlig
fastsatt rente, har tiltakende internasjonalisering gkt kravene
til lgnnsomhet og skjerpet kampen om kapitalen. Den n&r-
ingspolitiske utfordringen bestdr i 4 skape lgnnsomme og
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konkurransekraftige produksjonsmiljger i Norge. Kapital-
tilgang og -forvalming er her avgjgrende, siden dagens
investeringer og bedriftsutvikling foriner morgendagens
n&ringsliv og nasjonale inntekstsgrunnlag.

Viktige spprsmal om FoU, kompetanseutvikling og betyd-
ningen av offentlig utdanningspolitikk for nzringsutvikling,
er ikke gjenstand for drgfting her. De er derimot temaer i
FAFO-rapporten “Kampen om kompetansen” (Grggaard,
Karlsen, Pape, under publisering). Mer generelle spgrsmal
om det offentliges rolle og betydning for gkonomisk vekst og
nzringslivets konkurranseevne, er tema i FAFO-rapporten
"Offentlig sektor, konkurranseevne og gkonomisk vekst”
(Borgen og Grytli, under publisering). Rapportene inngar i
prosjektet "Norge som industrinasjon” som FAFO utfgrer pa
oppdrag fra LO og NHO. Den fgrste prosjektrapporten,
"Norsk gkonomi og europeisk integrasjon” (Dglvik, Odnes,
Stene og Stokland), ble publisert hgsten 1991.

I arbeidet med rapporten har vi fatt nyttige kommentarer
fra en rekke personer og miljger. Takk til referansegruppen,
der Jan Balstad, Terje Osmundsen, Knut Weum, Kjell Grue,
Cato Kjglstad og Tor Steig, samt Juul Bjerke, LO, og Olav
Magnussen, NHO, har bidratt med konstruktive innspill
underveis. I fagmiljgene har vi mottatt nyttige synspunkter
fra Per Heum (SNF), Jan Fagerberg (NUPI), Bjgm Wamli og
Svein Olav Hansen (Norges Bank) og Jan Stensrud (SSB).
En takk ogsa til Svein Longva (SSB), Morten Jensen (Elcon
Securities) og Kristian Semmen (Elcon Securities) for gode
bidrag til FAFOs seminarserie om investeringsstrgmmer og
kapitalmarkedenes virkemater, Bente Bakken og Jon Lahlum
har gjort en glimrende jobb med ferdigstillingen. Takk til
oppdragsgiveme LO og NHO, via prosjektet "Hovedorgani-
sasjonenes Fellestiltak — N&ringsutvikling”, alle som har gitt
kommentarer, samt Regjeringen som har bidratt med finansi-
ering.

FAFO 12.8.92
Torunn Kvinge Ove Langeland Dag Stokland
(prosjektleder)
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Sammendrag

Kapittel 1 Innledning

Internasjonalisering av gkonomien og liberalisering av kapi-
talbevegelsene har skjerpet kravet til lgnnsomhet i n@rings-
livet. Lgnnsomhet er avgjgrende for bedriftenes evne til &
finansiere investeringer, og den pavirker bedrifters og brans-
jers attraksjonskraft overfor andre investorer. Lgnnsombhet for
en bedrift eller bransje er avhengig av virksomhetens konkur-
ranseevne og offentlige rammevilkdr. Konkurranseevne er
resultatet av en rekke forhold knyttet til produktutvikling,
arbeidsorganisering, kompetanse, ledelse, kostnadsniva,
samarbeid med underleverandgrer, markedsfgring m.m. Of-
fentlige rammevilkdr omfatter blant annet skatter og avgifter,
energipriser, FoU-satsing, produksjonsstandarder, n@rings-
overfgringer og infrastruktur.

Kapitalstrgmmer pa tvers av landegrensene er dels en
folge av bedrifters pnske om markedsadgang og markeds-
makt, og dels et resultat av ulike nasjoners rammevilkar.
Kapitalbevegelser til og fra Norge er langt pa vei styrt av
n@ringspolitiske betingelser sa vel i Norge som i andre land.

Norge stdr overfor en rekke n@ringspolitiske valg og
utfordringer utover pa4 1990-tallet: Hvilken kombinasjon av
"stat og marked” skal ligge til grunn for norsk n@ringspoli-
tikk? Hvordan bgr en politikk for "reindustrialisering” og
fomyelse av det industrielle nzringsgrunnlaget utformes?
Disse generelle hovedspgrsmélene kan konkretiseres i flere
underspgrsmal:

— T hvilken grad vil en strategi for reindustrialisering bidra
til 4 redusere arbeidsledigheten?

— Hvordan er det mulig 4 fa til verdiskapende virksomhet
med et realrenteniva pd historisk hgyt niva?

— Hvem skal sta for sparingen og hvem skal st for finansi-
eringen av kommende investeringer?
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— Hyvilken rolle skal staten spille i kanaliseringen av kapital
til neringslivet?

— Hvordan kan norsk neringsliv begrense ugnskede uten-
landske oppkjgp, og samtidig tiltrekke seg ngdvendig
kapital og kompetanse fra utenlandske og norske investo-
rer?

— Hvordan kan en unngd at ulike industrialiserte land ut-
vikler en alles kamp mot alle i forsgkene pd 4 tiltrekke
seg investeringer for 4 sikre verdiskapende virksomhet
innenfor egne grenser?

Kapittel 2 Global konkurranse og nasjonal
nzringspolitikk

I den paglende debatten om norsk gkonomisk politikk og
EFs indre marked er det s&rlig to begrep som gar igjen —
intemasjonalisering og globalisering. I kapittel 2 beskrives
forst ulike sider ved disse begrepene. Demest drgftes argu-
menter fra den norske debatten om valg av stat eller mar-
ked” som beste n@ringspolitiske strategi.

Globalisering er et tidsriktig stikkord som viser til at den
kapitalistiske konkurransen i gkende grad blir verdensom-
spennende. Utviklingen kjennetegnes av tiltakende regional
konsentrasjon av produksjonen til vekstsentre som Europa,
Japan ("Stillehavsbeltet”) og USA. Den gkonomiske virksom-
heten skjer pa tvers av landegrensene regionene imellom, og
de enkelte nasjoners kontroll og gkonomiske 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 GATT-
forhandlingene og i spgrsmal om eksport og markedsandeler,
tollbarrierer og importbegrensninger. USAs kvotebegrensnin-
ger pd import av japanske biler er et eksempel pa dette. Et
mer hjemlig eksempel er det norske vedtaket om import-
begrensninger for sykler produsert i Taiwan,

14



Fusjonsbglge og oppkjsp .

Atti- og nittitallets fusjonsbglge i Vest-Europa og USA, for
gvrig den fjerde i dette &rhundret, 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 stdr for 42 prosent av verdenshandelen.
Fusjonene i den siste bglgen skiller seg fra de tre foregdende
ved at oppkjgpene er stgrre, de er oftere fiendtlige, og de
foregar hyppigere pa tvers av nasjonale grenser.

De store flemasjonale selskapene er en viktig drivkraft i
den piglende intemasjonaliseringen. Rundt en fjerdedel av
verdenshandelen foreglr intemt i disse selskapene, og flere
av dem har en omsetning som er stgrre enn bruttonasjonal-
produktet i smé land. De seneste drene kjennetegnes av at
multinasjonale virksomheter i gkende grad har konsentrert
produksjonen og forretningsomrddene til mer avgrensede
produktomrader. Selskapene synes & satse pa "kjerneomra-
der”, kombinert med et nettverk av mer avgrensede og
mindre forpliktende samarbeidsavtaler med bdde konkurrenter
og underleverandgrer. Produksjonen organiseres og lokali-
seres ut fra hvor det er mest hensiktsmessig for & erobre
markedsandeler og markedsmakt, senke kostnader, omga
skatter m.v. innenfor en overordnet regional eller global
strategi. FoU-kostnadene for de teknologisk mest avanserte
multinasjonale selskapene, er s omfattende at behovet for
stgrre markeder og store produksjonsserier antas 4 tilta i
arene som kommer.

Kapitalisme mot kapitalisme

Globalisering, fusjonsbglger og multinasjonale strategier
medfgrer ikke bare konkurranse mellom enkelte virksomheter
og konsemer. 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 méter & organisere en “’konkurransedyktig”
produksjon pa.

De ulike formene for kapitalisme kjennetegnes ved for-
skjellige syn pd statens rolle i gkonomi og neringsliv, pd
ulike lgnnsomhetsperspektiver og pa 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” (Tyskland, Sveits og de nordiske landene).

Den japanske kapitalismen har pd mange omrader fram-
stdtt som 1980-tallets mest framgangsrike, men ogsd Japan
stamper nd i gkonomisk motbakke med fallende bgrskurser
og et pkende antall konkurser. Tall fra den japanske sentral-
banken viser ogsa at Japan i 1991 endret sin posisjon som
verdens store kapitalkilde. Mens de samlede nettoinvesterin-
gene 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.

@kt internasjonalisering stiller den enkelte nasjon og
region overfor ”den intemasjonalt beste praksis” nir det
gjelder bdde rammevilkdr og méter & organisere produksjo-
nen pd. Redusernt skjerming av nasjonale virksomheter og frie
kapitalbevegelser, fgrer til en tilnemet lik konkurransesitua-
sjon for alle nasjonale gkonomier. Ogsd norsk gkonomi stir
pa stadig flere omradder overfor de samme konkurransebetin-
gelsene som de andre OECD-gkonomiene.

Nasjoner mot nasjoner

Med friere kapitalflyt landene imellom blir regionenes og
nasjonenes intemasjonale konkurranseevne viktigere for
produksjon og sysselsetting. Virksomhetenes investerings-
besluminger pavirkes av nasjonale rammevilkar som lgnnsni-
v4, kostnadsniva, skatter, overfgringer og infrastruktur. Bade
naringsliv og fagbevegelse argumenterer av den grunn for 4
f4 "minst like gode rammevilkdr som konkurrentene”. Den
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n&ringspolitiske debatten blir derfor langt pa vei en debatt
om i hvilken grad vi har "s@morske bestemmelser”’, og om
disse samlet sett gir hgyere kostnader i norsk n&ringsliv enn
for konkurrentene.

Myndighetene og neringslivet stdr overfor avveinings-
problemer mellom hensynet til effektiv konkurranse og nasjo-
nale mdlsettinger om sysselsetting, distriktspolitikk, nerings-
og eierstruktur m.m. Hvordan vil hgye miljgstandarder
pavirke bedriftenes konkurransedyktighet pd kort og lang
sikt? Hvor langt skal myndighetene ga i retning av 4 tilrette-
legge "gunstige investeringsbetingelser’? Hvilke land er det
riktig 4 sammenlikne seg med ndr det gjelder miljpavgifter
eller kraftpriser?

Kapittel 3 Utviklingstrekk i norsk gkonomi

I 1gpet av den siste tjuedrsperioden har Norge gjennomgatt
store gkonomiske omveltninger. Mens vi p4 begynnelsen av
1970-tallet hovedsakelig opptjente vére valutainntekter gjen-
nom eksport av rdvarer, industrivarer og sjgfartstjenester,
utgjgr inntektene fra salg av petroleumsprodukter en viktig
del av vare valutainntekter pA begynnelsen av 1990-tallet.
Fordi oljeprisene har en tendens til 4 variere mer enn prisene
pa de fleste andre varer, svinger 0gsé de norske valutainntek-
tene mer enn fgr. Dette gir muligheter for si vel store ge-
vinster som store tap.

Takket vere oljeinntektene har velstanden vokst i denne
perioden, noe som ogsd medfgrte stgrre etterspgrsel etter
tjenester. Vi har dermed hatt en markert vekst i offentlig
sektor og i private tjenesteytende n@ringer. Arbeidsstyrken
vokste sterkt pd 1970- og 1980-tallet, hovedsakelig ved at en
stgrre andel kvinner gikk ut i lgnnet arbeid. Norge har pa lik
linje med de andre skandinaviske land en relativt hgy andel
sysselsatte. Selv om sysselsettingen har gkt med ca. 400 000
personer i den siste tjuedrsperioden, er likevel antall timeverk
etter en midlertidig oppgang p& 1980-tallet omtrent pa sam-
me nivd i 1990 som i 1970. Dette skyldes delvis deltids-
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arbeid og delvis arbeidstidsforkortelser, permisjonero.1. Fram
til 1988 var arbeidsledigheten i Norge, som i de andre EF-
TA-landene, relativt lav. De siste drene har imidlertid andelen
av arbeidsledige av den totale arbeidsstyrken i Norge vokst
til over § prosent. Fortsatt ligger ledigheten godt under gjen-
nomsnittet for EF-landene.

Oljeavhengighet

Petroleumsvirksomhetens inntog i norsk gkonomi er en viktig
bakgrunn til endringer i strukturen pa arbeidsmarkedet. Hoy
lgnnsembhet har bidraii til & vri ressurser i form av kapital og
kompetanse fra annen konkurranseutsatt virksomhet og over
i oljesektoren. Norsk fastlandsvirksomhet er i gkende grad
blitt rettet mot skjermede n@ringer, mens norsk industri har
mistet markedsandeler bide ute og hjemme.

Oljevirksomheten har fgrt til en sterk vekst i norsk gkono-
mi. I perioden 1970-1986 var realveksten i bruttonasjonalpro-
dukt jevnt over en god del hgyere enn tilsvarende vekst i EF-
landene. MAlt i bruttonasjonalprodukt per innbygger og
kontrollert for forskjeller i priser, var Norge pa 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 vert s@rlig 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. N&ringens 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. Sysselsettingsgkningen har
vern serlig framtredende innen offentlig forvaltming og privat
tjenesteyting.

Petroleumsvirksomheten gir i dag landet hgy inntekt og
relativt god avkastning pd investeringene. Det er mulig at
oljeprisene i ikke all for fjem framtid reduseres ved at det i
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stgrre grad utvikles billigere og mer miljpvennlige energi-
kilder. Med et slikt utgangspunkt kan det vere lgpnnsomt for
Noige 4 pumpe og selge mest mulig, mens prisen pé olje er
hgy. Ved nedbygging av oljeformuen kan framtidige valuta-
inntekter sikres ved at det samtidig bygges opp en altemativ
formue.

Reindustrialisering begrunnes gjerne med at norsk gkono-
mi bgr bli mindre avhengig av svingende oljeinntekter,
samtidig som vi trenger annen valutaskapende virksomhet nér
inntektene fra oljevirksomheten gir mot slutten. Veksten i
petroleumsvirksomheten har trolig bidratt til 4 fortrenge
tradisjonell industrivirksomhet. Det kan derfor vere vanskelig
4 reindustrialisere Fastlands-Norge, samtidig som utvinnings-
takten i Nordsjpen er hgy. P4 den andre siden gir petroleums-
vitksomheten stimulanser til deler av industrien, blant annet
verkstedsindustri og ingenigrvirksomhet.

Industriens andel av total sysselsetting har avtatt ogsd i
mange andre OECD-land p4 1980-tallet. Teknisk framgang,
utnyttelse av stordriftsfordeler og bedre arbeidsorganisering
gjor det mulig & opprettholde, eller pke, produksjonen med
mindre arbeidsinnsats enn tidligere. Dette kan v@re en av
arsakene til den merkbare reduksjonen i industrisysselsettin-
gen i OECD-omrédet. Andre arsaker kan vere etterspgrsels-
svikt eller reduksjon i produksjonen som fglge av gkte
kostnader (blant annet pd grunn av oljeprisoppgang).

Smé og mellomstore bedrifters betydning i norsk
gkonomi

De fleste norske bedriftene er smd. Smd og mellomstore
bedrifter (inntil 100 ansatte) utgjgr ca. 98 prosent av alle
industribedrifter. Disse bedrifiene svarer for om lag halvpar-
ten av samlet industrisysselsetting og -produksjon. De smé og
mellomstore bedriftene kjennetegnes ved hgy vareinnsats og
relativt lave kapital- og lpnnskostnader per sysselsatt. Syssel-
settingsveksten gjennom nyetableringer er liten. Smé og
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mellomstore bedrifter er lite eksportorienterte og de er som
oftest underleverandgrer til store foretak.

Kapittel 4 Sparing, investeringer og lgnnsomhet

Sparing

Samlet sparing har vert relativt hgy i Norge. Fordelingen har
vert spesiell i intemasjonal sammenheng, idet det offentlige
har stétt for en stor og gkende andel av samlet sparing utover
i 1970- og 1980-arene. Fra slutten av 1980-tallet har imidler-
tid stgme deler av sparingen funnet sted i privat sektor,
Husholdningenes nettofinansformue ventes blant annet 4 gke
sterkt i 4rene som kommer. Statens formuessituasjon er
fortsatt meget solid, men staten terer nd p4 sine reserver. De
forpliktelser staten har patatt seg ved 4 fgre en ekspansiv
finanspolitikk, anslds & gi relativt store underskudd i flere &r
framover.

Sparingens fordeling er interessant, fordi det antas at
sparemgnsteret vil pdvirke investeringsmgnsteret. Hvor
kapitaldannelsen skjer, kan med andre ord ha betydning for
hvordan kapitalen plasseres. Neringslivet tilfgres kapital fra
sd vel offentlige som private kapitalkilder, og kapitaltil-
fgrselen vil pdvirkes av de rammevilkdr disse er underlagt.
Selv om den offentlige sparingen reduseres, vil staten fortsatt
sitte med en betydelig finansformue i 4rene framover. Deler
av den statlige kapitalen vil tilflyte n®ringslivet gjennom
Folketrygdfondet og Egenkapitaldivisjonen i Statens n@rings-
og distriktsutviklingsfond (SND).

Private sparemidler ventes 4 bli en stadig viktigere kilde
for egenkapital til neringslivet. Det fordrer imidlertid 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 vare grunner som taler for at stgrre deler av
pensjonskapitalen bgr kanaliseres til neringslivet 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 sparemgnster og i form av gkt
sparing i aksjer fra husholdninger forutsetter trolig bade
bedre informasjon og gunstige rammevilkdr i en overgangs-
periode.

Egenkapital
Det har gjennomgéende vert en klar gkning i egenkapitalen
i norsk industri i lgpet av 1980-4rene. Egenkapitalandelen
synes imidlertid fortsatt 4 vare relativt lav. Det skyldes trolig
at skattesystemet tidligere oppmuntret til 14nefinansiering av
investeringer, og at det historisk har vert billig 4 14ne (regu-
lert rente). I en situasjon hvor det er vanskeligere 4 14ne pa
grunn av en mer restriktiv 1anepolitikk fra bankenes side,
gker kravene til den inteme sparingen i bedriftene, For lav
egenkapitalandel svekker da bedriftenes evne til 4 finansiere
omstillinger og investeringer. Fusjoner og fiendtlige oppkjgp
pa tvers av landegrensene, samt forventninger om en fortsatt
internasjonal restrukturering, vil trolig forsterke kravet til gkt
egenkapital innenfor en rekke norske bransjer utover pd
1990-tallet. Egenkapitalfinansiering ved tilbakeholdt over-
skudd gir lavest likviditetsbelastning for foretaket.
Skattereformen ventes 4 bidra til gkt avkastning i nerings-
livet og stimulere husholdningenes finanssparing. I tillegg er
det gjennomfprt serlige tiltak for 4 styrke tilfgrselen av
egenkapital til n@ringslivet. Overgangsreglene for negative
saldi gjgr at stgrre deler av disse midlene kan fgres skattefritt
til egenkapital. SMB-listen pa Oslo Bgrs pner for bgrsnote-
ring av sma og mellomstore bedrifter.

P4 slutten av 1980-tallet var egenkapitalandelen i norsk
industri hgyere enn tidligere, samtidig som investeringsnivéet
var lavere. Det kan bety at inntjeningen har vart brukt til 4
styrke bedriftenes finansielle side, i mindre grad til real-
investeringer. Fallet i bedriftenes formuesverdier som fglge
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av fallet i eiendomsprisene, har gkt behovet for finansiell
konsolidering for deler av n@ringslivet.

Skattereformen

Etter reformen skal skattesystemet vare tilnemmet ngytralt
med hensyn til finansieringsmate. Nar det gjelder gevinst-
beskaming synes imidlertid regelverket & géd i disfavgr av
aksjeeie i bedrifter med immateriell kapital, der verdien ikke
fullt ut framkommer i regnskapet. Slike immaterielle investe-
ringer kan eksempelvis vere produktutvikling og kompetan-
seoppbygging. Pa grunn av hgyere risiko, er det vanskeligere
for bedrifter med store immaterielle investeringer 4 fa 14n.
Demmed gker behovet for egenkapital. I stedet for & diskrimi-
nere, burde derfor skattesystemet ha oppmuntret til aksjeeie
i slike bedrifter.

Et argument mot delingsmodellen i skattereformen er at
knowhow og griindertalent beskattes hardere enn realkapital.
Sett i lys av behovet for gkt kompetanseutvikling og "opp-
finnsomhet” i norsk n@ringsliv er dette uheldig. Investering
i utdanning gir vanligvis avkasming i form av noe hgyere
lgnn. Denne lgnnen beskattes ogsd med hgyere personskatte-
satser. Skal det oppmuntres til utbygging og forbedring av
kompetanse, bgr 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 renteniva

Med frie kapitalbevegelser og fast valutakurs kan Norge i
liten grad ha et nominelt rentenivd som er forskjellig fra
utlandet. Dersom Norge skulle holde et lavere rentenivd enn
andre land, ville nordmenn i stgrre grad plassere sine midler
i utlandet. Samtidig vil utlendinger ta opp billige 14n i norske
banker, som deretter kan brukes til innskudd i utenlandske
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banker med hgyere innskuddsrente. Alti alt ville dette med-
fore et press pa kronekursen (devaluering) fordi tilbudet av
norske kroner ville gke.

For 4 holde fast valutakurs i en situasjon med press pa
kronekursen, ma Norges Bank kjgpe kroner ("stgtte kronen")
ved 4 selge fra sin beholdning av utenlandsk valuta. Slike
transaksjoner vil stadig mdtte finne sted for & korrigere
kursen. Stor kapitalflukt som fglge av mye lavere rentenivd
i Norge ville hurtig tgmme valutareservene.

I gkonomisk teori antas det 4 va&re en sammenheng
mellom et lands inflasjonsnivd og valutakurs. Den lave
norske inflasjonstakten skulle siledes bidra til at kronekursen
presses oppover. Som en motvekt kunne en da tenke seg at
det norske rentenivdet kunne senkes. Samtidig er det flere
forhold som isolert bidrar til 4 svekke kronekursen. Det kan
nevnes at de norske penge- og obligasjonsmarkedene er sm4,
liten tiltro til de norske finansinstitusjonene og at den ek-
spansive finanspolitikken kan medfgre svekket tillit til den
norske valutaen. I positiv retning trekker lav utenlandsgjeld
og sterk utenlandspkonomi (Eide 1992).

Pengemarkedsrenten i Norge vil i stor grad utvikle seg til
et nivd som tilsvarende i de landene med stgrst betydning for
den norske valutakursen. Fram til den norske kronen ble
knyttet opp mot ecu i 1990 hadde amerikanske dollar stgrst
betydning for kronekursen. Med ecu-tilknymingen har tyske
mark i stor grad overtatt denne rollen.

P4 grunn av integrering av det tidligere @st-Tyskland har
prispress medfgrt relativt hpye tyske pengemarkedsrenter. P4
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
rentenivéet i Norge i dag muligens vart noe lavere. P4 den
andre siden oppfattes muligens ecu-tilknymingen av valuta-
markedsaktgrene som en "garanti" mot devaluering av den
norske kronen. Det er derfor for tidlig 4 fastsld virkningene
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pa den norske pengemarkedsrenten av skiftet av valutakurs-
regime i 1990.

De gjennomsnittlige pengemarkedsrentene og obligasjons-
rentene i Norge er nd omtrent pd samme nivad som i andre
land med ecu-tilkknytning. Norge har likevel relativt hgye
realrenter etter skatt (men omtrent p4 samme nivd som
Sverige, Storbritannia og Tyskland). Dette henger i liten grad
sammen med forskjeller i fradragsverdien for gjeldsrenter.
Den relativt hgye realrenten i Norge skyldes i fgrste rekke
lav prisstigning, samt at bankene holder relativt hgye nomi-
nelle renter, bade pé innskudd og utlén.

Det forventes ikke at den norske kronen i nar framtid
skal stige i verdi som fglge 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 gkning i realrenten. Det vil si vekst i
nominell rente og reduksjon i prisstigningstakten (Berg
1992).

Lgnnsomhet og investeringer
Lav lgnnsomhet er trolig et like stort problem som lav egen-
kapitalandel i norsk n@ringsliv. Tradisjonelt har Norge ligget
pd verdenstoppen med hensyn til hvor mye vi bruker til
investeringer, ogs4 ndr det gjelder investeringer i neringsli-
vet. Ved utgangen av 1990 besto 24 prosent av realkapitalen
av boliger, 22 prosent av driftsbygg, 3 prosent av aktiverte
utgiftertil oljeboring, oljeleting, olje- og gassrgriedninger, 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 pa
valutabevegelser. Kravet til avkastning pa investert kapital
blir dermed i stor grad internasjonalt bestemt. I tillegg forer
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skattereformen til stgrre samsvar mellom avkastningskrav fgr
og etter skatt. Gjennom gunstige avskrivningsregler, avset-
ningsmuligheter o0.1., kombinert med hgye formelle skatte-
satser, var det tidligere mulig 4 oppn4 indirekte subsidiering
av en rekke investeringer.

Avkastningen vil, i tillegg til prisutviklingen pé de produ-
serte varene, vere avhengig av utviklingen i kostnader per
produsert enhet. Dette gjelder kostmader ved vareinnsats,
transport, innsats av kapital og arbeidskraft. Lgnnskostnader
per produsert enhet i felles valuta er ett av malene for norsk
konkurranseevne overfor utlandet. Ved dette mdlet ses lgnn
i forhold til arbeidsproduktivitet. Dersom lgnnen stiger mer
enn arbeidsproduktiviteten, forverres Norges konkurranse-
evne, ndr alt annet er likt.

Selv om investeringene har v&rt hgyere i Norge enn i de
fleste andre OECD-land det er naturlig 4 sammenlikne oss
med, har kapitalavkastningen gjennomgéaende vart lavere
(men p4 hpyde med avkastningen i de andre nordiske land).

Inntjeningen i norsk industri er pa et intemnasjonalt lavt
niva. Serlig gjelder dette importkonkurrerende bransjer, som
star for den stgrste andelen av industrisysselsetting (162 600
arbeidsplasser i 1991). Fra 1970 til 1985 gkte forskjellen
mellom industriens kapitalavkastningsrate i Norge og i andre
OECD-land, hovedsakelig pA grunn av produktivitetstap i
Norge.

Fra midt pd 1960-tallet har produktivitetsveksten vert
avtakende i de fleste OECD-land. Etter 1975 og langt inn pa
1980-tallet var likevel den gjennomsnittlige arlige veksten i
produktiviteten i norsk industri lavere enn i andre land det er
naturlig & sammenlikne seg med. Fra og med 1989 snudde
utviklingen. Norsk industris konkurranseevne overfor utlan-
det, malt i lgnnskostmader per produsert enhet, er na styrket.
Dette bidrar isolert sett til 4 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 vert avtakende. Dette gjelder de fleste OECD-
land. Norge har ogs4 forholdsvis mye realkapital, som gir lav
avkastming. Nivéet pd boliginvesteringer og investeringer i
offentlig sektor har imidlertid ikke v&rt spesielt hgyere i
Norge enn i andre land med store investeringer. Den lavere
norske kapitalavkastningen i industrien skyldes ikke at det er
investert i mindre lgnnsomme bransjer (Skonhoft 1992),
Spgrsmadlet 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 vdr evne til 4 ta investerin-
gene i bruk gjennom ledelse og organisering er for ddrlig.
Hvorvidt det tidligere skattesystemet direkte har oppmuntret
til feilinvesteringer, er ogsé ukjent. Det er imidlertid rimelig
4 tro at norsk n@ringsliv for tiden er inne i en konsolide-
ringsperiode som fglge av gkte krav til lgnnsomhet. 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 gkonomi
Mens Norge i en stor del av etterkrigsperioden var netto-
mottaker av utenlandsk kapital, ble norsk neringsliv pa
begynnelsen av 80-tallet nettoeksportgr av direkteinvesterin-
ger til utlandet. Men fortsatt er utenlandsk eierskap i norsk
n&ringsliv dobbelt s4 stort som de norske eierinteressene i
utlandet.

Det eri fgrste rekke oljesektoren som de siste tjue drene
har vert attraktiv for utenlandske investorer. Halvparten av
det utenlandske eierskapet i Norge finnes i denne sektoreren.
Oljevirksomheten har ikke bare virket som en magnet pa
norsk kapital, den har ogsé vridd utenlandske virksomheters
investeringsmgnster i norsk n&ringsliv fra industri og over til
mer oljerelaterte investeringer.

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

At norsk n@ringsliv har gatt fra & vere nettoimportgr til
4 bli nettoeksportgr av direkteinvesteringer, kan tolkes pa
ulike mater. Endringen kan bety at et styrket norsk n#rings-
liv har hatt finansiell ryggrad til 4 giennomfgre en offensiv
internasjonaliseringsprofil. Men det kan ogsd bety at norsk
n&ringsliv ikke vurderes som attraktivt for lokalisering, og at
de gkte norske direkteinvesteringene i utlandet er uttrykk for
en utflaggingsstrategi.

@kte utenlandske direkteinvesteringer er et generelt trekk
ved intemasjonal kapitalisme pAd 1980-tallet. For norsk n&r-
ingspolitikk bestar utfordringen i 4 tilwekke seg gnskede
investeringer, kompetanse og teknologi utenfra, samtidig som
en sgrger for at norsk kapital i stgrst mulig grad lokaliserer
sin virksomhet og “internasjonaliseringsprofil” til Norge.
Uten produktive og kompetansegivende investeringer vil det
ikke vere mulig 4 sikre en varig sysselsetting.

Kapittel 6 Institusjonelle eiere — hvilken kapital,
hvilken kompetanse?

I Norge er institusjonelt eierskap lite utbredt, sammenliknet
med land som England, USA, Tyskland og Japan. Dette kan
imidlertid endre seg i 4rene som kommer. Den private sparin-
gen forventes som nevnt 4 gke, og stgrre 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 ogsa grunn til anta at veksten i den private
fondbaserte pensjonssparingen vil fortsette.

Det er i dag en samlet forvaltningskapital i forsikrings-
selskaper og private og offentlige pensjonskasser pa 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 bgr spille en viktigere
rolle som kapital- og eierbase for norsk n@ringsliv. Statens
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dominerende rolle i norsk gkonomi og naringsliv er ogsé
under debatt. Et avgjgrende spgrsmal for norsk neringsliv i
arene som kommer, blir derfor: Hvorfor er det gnskelig med
institusjonelt eller statlig eierskap, og hvordankan slike eiere
utgve sine eierfunksjoner til beste for en lgnnsom og konkur-
ransedyktig n@ringsutvikling i Norge?

Livselskaper og pensjonskasser forvalter langsiktig spare-
kapital, gijeme med en tidshorisont helt opp il tretti ar.
Pensjonskapitalen bestdr med andre ord av "lange” penger,
og egner seg dermed godt til 4 investere i verdipapirer som
langsiktig eierkapital. Det hefter imidlertid ulike problemer
ved institusjonelt eierskap. Spredt eierskap samt manglende
erfaring og kompetanse gjgr at institusjonelle eiere ofte har
liten kapasitet til 4 utgve et aktivt eierskap. Turbulens pa
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 ogsa lett bli for trangt. Spgrsmal
om markedsmakt og demokratisk kontroll vil bli mer patren-
gende i en eierstruktur med store institusjonelle investorer.

Staten spiller en viktig n@ringspolitisk rolle som regule-
rende myndighet, kapitalformidler og eier. Problemet med
statlig neringsvirksomhet er at staten ofte har framstitt som
en passiv eier preget av manglende profesjonalisering, uklare
ansvarsforhold og ulgnnsom drift. Hvordan skal staten forval-
te sitt eierskap? Skal staten spille rollen som stabil, men
passiv, eier eller satse p4 4 utvikle institusjoner med n@rings-
livskompetanse for 4 kunne utgve et mer aktivt eierskap?
Hvilke institusjonelle styringsordninger trengs for hdndtering
av statlig eierskap og neringsvirksomhet? Hvordan kan
staten som eier sikre effektiv og lgnnsom drift og samtidig
unngd 4 komme i konflikt med egne politiske mélsettinger?
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Kapittel 7 Nasjonal skattepolitikk og internasjonal
konkurranse

Skattesystemet utgjgr et viktig rammevilkar for all nerings-
virksomhet. Med frie kapitalbevegelser vil investeringenes
omfang trolig vere stgrst der den effektive skattesatsen er
lavest, ndr alt annet er likt. Ulikheter i effektiv skattesats
utgjgres av forskjeller i formell skattesats og ulike ordninger
for fastsetting av skattegrunnlag. Skattegrunnlaget vil vaere
bestemt av avskrivningsregler, adgang til fram- og tilbake-
foring av underskudd, muligheter for avsetninger til fond
m.v.

I en 4pen pkonomi kan bedriftsbeskatningen ses atskilt fra
beskatning av sparing. Utformingen av bedriftsbeskatningen
vil pdvirke Norges evne til 4 tiltrekke seg norsk og uten-
landsk kapital for investeringer i verdiskapende virksomhet,
mens utformingen av skatt pd sparing har konsekvenser for
Norges samlede sparing hjemme og ute. Bedriftsbeskamingen
har slik betydning for utviklingen i antall arbeidsplasser og
reallgnn i Norge. For store forskjeller i satser, ogsd mellom
skatt pd kapital og skatt pd arbeidsinntekt, vil imidlertid
trolig medfgre skattemotiverte tilpasninger.

For at skatt pa sparing skal vere effektiv, er det en forut-
setming at det fins avtaler om informasjonsutveksling mellom
land, slik at sparte midler ikke kan gjemmes bort for myndig-
hetene i "skatteparadis”. Ved fraver av bindende avtaler vil
skattekonkurranse kunne fgre til generelt lave satser, idet alle
land prgver & underby sine konkurrenter.

E@S-avtalen legger ingen bindinger p4 de enkelte lande-
nes utforming av skattesystem. Innen EF kan i praksis hvert
enkelt land nedlegge veto mot felles skatteregler. I lgpet av
véren 1992 er det imidlertid lagt fram en rapport om ngdven-
digheten av samordning av skatteregler i EF (Rundingkomite-
ens rapport). Rapporten konkluderer blant annet med at
skatteforskjeller mellom land pdvirker multinasjonale selska-
pers lokaliseringsbesluminger og medfgrer konkurranse-
vridninger. Komiteen anbefaler dermed at det arbeides for &
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fjeme regler som diskriminerer mellom innenlandske og
utenlandske investeringer. Videre anbefales en minste felles
bedriftsskattesats p 30 prosent og at det lages felles minste-
regler for skattegrunnlaget. I tillegg bgr det arbeides for at
tiltak for 4 tiltrekke seg kapital gjgres mest mulig ikke-
gkonomiske. Komiteen uttrykker bekymring for at det i
mange land er innfgrt spesielle skatteordninger som har til
formal 4 trekke kapital til landet.

Norge har etter skattereformen en bedriftsskattesats pa 28
prosent. Dette er en relativt lav sats i vesteuropeisk sammen-
heng. Dobbelbeskatning mellom bedrift og eier er ogsa
praktisk talt opphevet for norske eiere. Avsetningsordninger
er imidlertid i stor grad falt bort i det norske skattesystemet.
Ifglge OECD-tall fra 1991, som bygger pd det tidligere
norske skattesystemet, var det skattemessig gunstig for
morselskap fra flere land 4 investere i datterselskap i Norge
under forutsetning av at investeringen ble finansiert i form av
14n. For norske morselskap var det ogsd forholdsvis gunstig
4 konsentrere investeringene til datterselskap i Norge, si
lenge investeringen ikke ble foretatt i form av tilbakeholdt
overskudd. Slike beregninger bygger pd antakelsen om at
hver enkelt investering foretas ut fra "gyeblikkelig"” profitt-
maksimering. P4 kort sikt vil imidlertid mange investeringer
finne sted, fordi det foreligger gnske om 4 skaffe seg stgrre
n&rhet til markedet eller oppnd markedsmakt. Dette kan igjen
gi hgyere profitt pd noe lengre sikt.

Etter skattereformen er avkastningskravet til investeringer
i Norge gkt noe. For enkelte utenlandske investorer, som
ikke fdr fradrag for bedriftsskatt betalt i Norge, kan det vere
mindre gunstig 4 investere i Norge enn fgr. 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 4
si noe generelt om hvorvidt skattereformen vil kunne med-
fgre bestemte endringer i investeringene over landegrensene.
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Kapittel 1 Innledning

1.1 Analytisk utgangspunkt

Forndlet med rapporten er 4 dokumentere og drgfte forhold
som har betydning for kanaliseringen av sparing og investe-
ringer i norsk gkonomi. Det er en omfattende oppgave, og
det har vert ngdvendig 4 foreta en rekke avgrensinger.
Tiln®nningen tar utgangspunkt i en analysemodell (figur 1.1)
som bygger pd tre nivder for beskrivelse av faktorer bak
investeringsstrgmmer i norsk n@ringsliv:

1) Kapitalkilder. Det antas 4 vere sammenheng mellom
investeringenes finansiering (kapitalkilder/sparing) og inves-
teringenes stgrrelse og kanalisering. Det er derfor av interesse
4 drpfte 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, rammevilkdr og investeringsobjekt

1)

INVESTE-
RINGS
OBJEKTER
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2) Nasjonale og internasjonale rammer (mekanismer for
kanalisering av investeringer). Rammevilkdrene, bade for
sparing og for investeringer, pdvirker investeringenes omfang
og fordeling. Det gjelder utformingen av de nasjonale reglene
for utenlandske investeringer i Norge (konsesjonslovene),
konkurransereglene, graden av offentlig stgtte eller subsidier
samt skatte- og avgiftsniviet. Omfang og lokalisering av
norske direkteinvesteringer i utlandet pavirkes dessuten av
rammevilkdrene i andre land.

Tradisjonelt har utformingen av n@ringslivets rammevilkar
veart underlagt nasjonalstatens beslutningsomrade. De seneste
tidrene preges imidlertid bade av nasjonale om- og deregule-
ringer, samt forsgk p4 intemasjonal og regional samordning
av konkurranse- og handelsbetingelsene. For Norges del er
dette knyttet blant annet til GATT-avtalene, frihandelsavtalen
med EF og den pigdende E@S-prosessen.

Samtidig med de politiske beslutningene p4 nasjonalt,
regionalt og internasjonalt niv4, pAgir konkurransen mellom
virksomheter i markedet. Via norske bedrifters konkurranse
med bedrifter fra andre land, skapes et press i retning av
norsk tilpasning til “internasjonale” konkurransevilkdr, I
hvilken grad det vil pdvirke norsk n@ringspolitikk er dels
avhengig av nasjonale, politiske styrkeforhold, allianser og
beslutningsprosesser, og dels av hvor godt norske virksom-
heter vil klare seg utover pa 90-tallet.

I en liten, 4pen gkonomi som den norske, vil n@ringslivet
vere utsatt for internasjonal konkurranse, i stor grad uavhen-
gig av Norges framtidige valg av tilknytning til EF.

3) Investeringsobjekt og lpnnsomhet. Investeringenes lokalise-
ring er dels et resultat av konkurransen mellom norsk og
utenlandsk n&ringsliv, og dels et resultat av intern rivalise-
ring mellom norske virksomheter og bransjer for 4 tiltrekke
seg kapital. Bedriftenes lgnnsomhet og eiemes avkastning pa
den investerte kapitalen er avgjgrende bade for den nasjonale
og intemasjonale lokalisering av investeringene.
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Friere kapitalbevegelser i OECD-omradet 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 lgnnsomhet
etter skatt pa siste enhet investert, uavhengig av lokalisering
og bransje.

Rammevilkidr og nasjonale preferanser

Flere forhold bidrar til 4 modifisere disse sammenhengene
mellom lgnnsomhet 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 4 investere i norsk nringliv, selv om
lgnnsomheten skulle vise seg 4 vaere noe lavere. I hvilken
utstrekning nasjonale preferanser er utbredt blant norske
kapitalister og investorer, er usikkert, og antas 4 variere over
tid.

Et tilsvarende modifiserende forhold mellom virksom-
hetens lgnnsomhet og investeringsstrgmmer, har sammenheng
med at investorens informasjon om det nasjonale n®ringsliv
giennomgdende er bedre enn kunnskapen om utenlandske
virksomheter. Bedre informasjon reduserer usikkerheten og
den opplevde risikoen knyttet til investeringer i norsk ne&r-
ingsliv sammenliknet med investeringer i utlandet. Det kan
inneba&re at norske investorer aksepterer en noe lavere for-
ventet avkastning pd investeringer i Norge i forhold til
investeringer i utlandet.

Gunstige rammevilkdr, via ulike former for offentlige
subsidier eller favorisering, kan ogsi kompensere for lavere
lgnnsomhet, og for en kortere periode gjgre bransjene kon-
kurransedyktige i kampen om 4 tiltrekke seg investeringer.

Det analytiske utgangspunktet i figur 1.1 understreker
sammenhengen mellom kapitalkilder, lgnnsomhet og investe-
ringenes lokalisering. Disse sammenhengene kan ikke beskri-
ves, eller drgftes, uavhengig av de neringspolitiske rammene
for nasjonal og intemasjonal konkurranse. Lgnnsomheten for
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en bedrift eller bransje framkommer i snittflatene mellom
virtksomhetens konkurranseevne og offentlige rammevilkdr.
Konkurranseevnen er resultatet av en rekke forhold knyttet
til produktutvikling, arbeidsorganisering, kompetanse, ledelse,
kostnadsnivd, markedsfgring m.m. Offentlige rammevilkar
omfatter blant annet skatter og avgifter, kraftpriser, produk-
sjonsstandarder, nzringsoverfgringer og infrastruktur. Kam-
pen om kapitalen reiser slik sett flere neringspolitiske spgrs-
mdl, som bergrer bdde den enkelte virksomhets lgnnsomhets-
utvikling og konkurranseevne, og de offentlige rammevilkdr,
enten de er nasjonale, regionale eller intemasjonale i regule-
ringen av markedskonkurransen.

1.2 Nzeringspolitiske hovedspgrsmal
Den n&ringspolitiske debatten om "hvordan vi skal bruke
oljepengene”, feirer i disse tider tjuedrsjubileum. Perioden
kjennetegnes av at vi lgpende har brukt oljeinntektene,
samtidig som vi har diskutert hvordan vi bgr forvalte olje-
formuen og benytte avkastningen av denne. Norge vil trolig
forbli en olje- og gasseksporterende nasjon i flere tidr
framover. Dette vil fortsatt prege neringsutviklingen og den
naringspolitiske debatt.

For 4 nyttiggjgre oss petroleumsformuen i Nordsjgen samt
utvikle ny oljerelatert virksomhet, har det vart ngdvendig
med store investeringer i kapital og kompetanse. En viktig
neeringspolitisk utfordring for 90-tallet blir derfor hvordan vi
skal utnytte ressursene som frigjgres fra det oljeindustrielle
komplekset.

Vi har ingen ambisjoner om 4 gi utfyllende svar pé alle
de spprsmdl som reises i rapporten. De n&ringspolitiske
hovedsppgrsmélene som stilles i resten av dette kapitlet, kan
snarere betraktes som et inntak og en referanseramme for
beskrivelsene og drgftingene for de fglgende kapitlene.



1) Samspill mellom stat og marked

Forholdet mellom stat og marked tilhgrer ett av de mest
konflikifylte temaer innen gkonomisk politikk. Synet pa
hvilken rolle staten kan og bgr innta i gkonomien, vil prege
de svar en gir pd spgrsmalet om den optimale eller beste
maten 4 sikre kapitaltilgang, kapitalfordeling og investeringer
i pkonomien.

Noe forenklet kan en skille mellom en liberalistisk og en
pragmatisk tradisjon. Innenfor et liberalistisk synssett begren-
ses statens rolle i all hovedsak til 4 skape forutsigbare ram-
mer i markedet. En mer pragmatisk oppfatning tillegger i
stgrre grad staten bestemte gkonomiske samordningsfunk-
sjoner og tilretteleggende funksjoner i tilknytning til nerings-
utviklingen. Mens liberalisten forst og fremst er opptatt av d
sikre den nasjonale konkurransen i markedet, er pragmatike-
ren mer opptatt av @ sikre det nasjonale markedet og neer-
ingslivet i konkurransen. Den norske n&ringspolitikken i
etterkrigstiden faller innenfor den pragmatiske, eller "blan-
dingsgkonomiske" tradisjonen.

2) Reindustrialisering, verdiskaping og lgnnsomme
investeringer
Kampen om kapitalen kan betrakies som en konkurranse
mellom bedrifter og nzringer om gode avkastningsmulig-
heter. Internasjonalisering, gkt handel og frie kapitalbevegel-
ser fgrer til at finansiering av verdiskapende virksombhet i
Norge i gkende grad avhenger av n@ringenes og bedriftenes
intermasjonale konkurranseevne. Et sentralt n@ringspolitisk
spprsmdl blir hvordan kapitalens gkte bevegelighet og redu-
sert skjerming av norske naringer vil pavirke investerings-
strsmmene, og dermed over tid ogsd n&ringsstrukturen.
Spgrsmadlet leder over til betingelsene for og utformingen
av en politikk for "reindustrialisering”. Hvordan fa til en
fornyelse av det industrielle neringsgrunnlaget?
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— Skal veksten og sysselsettingen komme i form av gkt
videreforedling innen vér tradisjonelle eksportindustri,
innen hjemmemarkedsorienterte smd og mellomstore
bedrifter eller i nye neringer?

— Erdet vare tradisjonelle "industrilokomotiv’’ som skal dra
reindustrialiseringen pa skinnene, og hvama i sé fall vere
de nzringspolitiske vilkarene?

— Bestér Igsningen i 4 tilrettelegge for samarbeid, innkjgps-
rutiner, nettverk og underleveranser fra de sm4 og mel-
lomstore hjemmekonkurrerende bedriftene til de store
eksportrettede virksomhetene?

— Og ikke minst - er det mulig 4 gke den industrielle aktivi-
teten i Fastlands-Norge, samtidig som vi holder utvin-
nings- og utbyggingstempoet i Nordsjgen pd dagens niva?

3) Full sysselsetting?
En hovedutfordring i de n@mmeste 4rene blir 4 utforme en
neringspolitisk strategi som kan bidra til hgy og sikker
sysselsetting, I en 4pen gkonomi som den norske, fordrer det
en styrking av den konkurranseutsatte sektoren. Et alternativ
kan vere en "'skjermingsstrategi”, basert pa gkt oljeavhengig-
het. Det kan muligens i noen grad ha gunstige sysselsettings-
virkninger pd kort sikt, men vil samtidig kunne svekke
inntektsgrunnlaget og true sysselsettingen pa noe lengre sikt.
Styrking av konkurransedyktigheten for norske virksom-
heter er slik sett ngdvendig, men neppe tilstrekkelig for 4
oppna full sysselsetting. Norsk gkonomi stdr i samme situa-
sjon som gkonomien i de gvrige vestlige industriland. Vi
produserer mer og blir rikere, men vi gjgr det med hjelp av
stadig mindre arbeidsinnsats. En stor del av investeringene
farer til gkt produksjon, men begrenset sysselsetting. Dersom
arbeidsproduktiviteten fortsetter 4 gke og malet om full
sysselsetting opprettholdes, kan det derfor bli npdvendig 4
dele den "frigjorte” tiden pa nye maéter.
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Reindustrialisering og gkt konkurranseevne vil ikke
ngdvendigvis gi vesentlig gkt sysselsetting i privat sektor.
Det avgjgrende er at denne sektoren av gkonomien er si
konkurransedyktig og verdiskapende at den tillater en stgrre
offentlig og privat tjenesteytende sektor. Mange av de ulgste
oppgavene i samfunnet er slik at de fordrer offentlig med-
virkning. Neringspolitikken reiser dermed spgrsmaél badde om
fordeling av inntekt og finansieringen av nye arbeidsopp-
gaver.

4) Sparing og kapitalbehov
Sparing er ngdvendig for & sikre framtidig forbruk og pro-
duksjon. Hvem skal s4 std for sparing og finansiering av
investeringene, og hvor stort er naringslivets behov for
kapital utover pd 1990-tallet?

Den gkonomiske restruktureringen av @st-Europa vil
trolig fore til gkt etterspgrsel etter kapital og presse real-
rentene oppover i drene framover. Kapitalen vil bli dyrere,
men det er usikkert om det blir mangel p4 kapital det n@r-
meste tidret.

Norsk gkonomi har stdtt i en s@regen situasjon de siste
tjue drene, idet olje- og gassinntektene har fgrt til en rikelig
tilgang pa kapital. Norge er da ogsd det land i verden, ved
siden av Japan og Sveits, som har investert mest per inn-
bygger.

Det er meget vanskelig &4 gi noe sikkert anslag for egen-
kapitalbehovet i norsk n@ringsliv utover pd 1990-tallet.
Beregninger, beheftet med stor usikkerhet, tyder pa at det kan
vare i stgrrelsesorden 80-100 milliarder kroner (McKinsey
1991). En stadig stgrre 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
fplge av generell lav gkonomisk aktivitet, stor arbeidsledighet
og okte offentlige utgifter. Det reiser spgrsmédl om hvilke
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mekanismer (rammevilkdr) som skal kanalisere og fordele
kapitalen til ulike deler av n&ringslivet.

5) Rammevilkdr og kapitalformidling

Den nasjonale konkurransen om kapitalen avgjgres dels av
politisk og forhandlingsmessig styrke. Neringens bidrag til
valutainntjening, verdiskaping og sysselsetting utgjgr i den
forbindelse viktige premisser. Kampen om kapitalen er
demed ogsd en kamp om 4 oppnd gunstige rammevilkdr for
egne naringer og virksomheter. Reduserte skatter og avgifter,
eiler subsidierte innsatsfaktorer, kan fgre til ellers ulpnnsom
produksjongirtilfredsstilllende avkastming. I en forhandlings-
gkonomi kan derfor politiske investeringer vare vel sd
lgnnsomme som de gkonomiske (Hemes 1978).

Fglgende rammevilkar er avgjgrende for neringslivet:

— Finanspolitikk

— Skatte- og avgiftspolitikk

— Valuta- og pengepolitikk

— Konkurransepolitikk

— Utdannings- og forskningspolitikk
— Infrastruktur

— Miljgpolitikk

— Distriktspolitikk

— Lokalt tiltaksarbeid

Bruken av ulike virkemidler kan gi opphav til mélkonflikter.
En distriktspolitisk gunstig investering kan v&re bedriftsgko-
nomisk eller samfunnsgkonomisk ulgnnsom. Subsidiert
produksjon legger beslag pa kapitalressurser som kunne hatt
mer lgnnsom anvendelse for samfunnet i annen virksomhet.
P4 den andre side kan stgtte i en overgangsperiode medfgre
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 rammevilkdr
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og fordeling av offentlig kapitalstptte. Rammebetingelsene
kan for eksempel gjelde spgrsmalet om hvilke mekanismer
som skal sgrge for kanalisering av kapital til n@ringslivet.
Skal bedriftene fé tilfgrt ny egenkapital gjennom endrede
fondavsemingsregler? Skal livselskaper og banker fa utvidet
adgang til 4 plassere sine aktiva i aksjer? Bgr mer kollektive
spareformer som Folketrygdfondet tillegges gkt betydning
som investor og eier, og dermed gis adgang til 4 investere en
stgrre andel av forvaltmingskapitalen i aksjer?

6) Staten og institusjonelt eierskap
I dagens debatt brukes ofte utsagnet den rike stat og det
fattige neringsliv”’. Utviklingen etter 1989 med bankkrise,
problemer for sm4 og mellomstore bedrifter og svake resulta-
ter for enkelte store eksportforetak i 1991 og 1992, gjgr at
utsagnet til en viss grad kan vare dekkende for n@ringslivet.
Fram til i dag har statlig rikdom vert et udiskutabelt faktum.
Inntektene fra sokkelen antas ogsd 4 pke, samtidig som
investeringene forventes 4 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 pa 40 prosent i forhold til 1991. Statens
finansielle stilling vil imidlertid svekkes de n&rmeste 4rene
pa grunn av store budsjettunderskudd knyttet til gkte trygde-
utbetalinger, lav gkonomisk vekst og hgy arbeidsledighet.

Et stadig tilbakevendende spgrsmal de siste tjue drene har
vert hvordan inntektene fra olje- og gassvirksomheten kan
brukes til 4 utvikle norsk n@ringsliv og styrke sysselsettin-
gen. Spgrsmalet er dels i hvilken grad staten skal engasjere
seg, og dels hvordan engasjementet skal utgves. Det spenner
fra spesielle tiltak som statens redningsaksjon i banknrin-
gen, til mer generelle spgrsmél om statens rolle som kapital-
formidler.

Statens rolle i gkonomien er ogsa et spgrsmal om makt og
om hvem som skal eie norsk nringsliv. Staten har alltid
vert tungt inne i norsk gkonomi og n&ringsliv, men eier-
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skapet har i hovedsak vart knyttet til utnytting av naturres-
surser eller til n@ringsvirksomhet som ikke har vert attraktiv
for private eiere. Dagens debatt synes i stgrre grad 4 dreie
seg om staten 0gsa skal konkurrere om eierskap i tradisjonelt
privatdrevne foretak. Kansk je ser en tegn til en ny rolle hvor
statlig kapitalforvalming og eierskap kan erstatte tapte sty-
ringsmidler i den gkonomiske politikken.

Et avgjgrende spgrsml blir i s tilfelle hvilke ramme-
vilkr og plasseringskriterier som skal gjelde for statlig
kapitalforvaltning.

— Hyvilke n@ringer (konkurranseutsatte, hjemmekonkurre-
rende, skjermede), hvilke bedrifter (store, mellomstore,
smd) og hvilke regioner (sentralt, distrikt), skal tilfgres
kapital?

— Skal myndighetene legge opp til ngytralitet i rammevilka-
rene, eller stimulere bestemte typer sparing, kanalisert via
bestemte institusjoner, som for eksempel livselskaper,
banker eller mer kollektive spareformer?

— Skal statlig eierskap vare avgrenset i tid og bransje, skal
staten fglge vanlige avkastningskrav, eller skal staten
legge vekt pd bestemte n@rings- og strukturpolitiske
hensyn i sine investeringsbeslutninger?

7) Utenlandske investeringer og eierskap i norsk
neringsliv
Innslaget av utenlandsk eierskap i norsk gkonomi er svert
hgyt sammenliknet med andre land. Dette er et stabilt trekk
ved norsk gkonomi. Spgrsmdlet for 1990-tallet er fglgelig
ikke "ja eller nei” til utenlandsk eierskap. Utfordringen blir
snarere hvordan norsk n@ringsliv skal bli i stand til 4 trekke
til seg gunstige utenlandske investeringer, samtidig som en
unngdr ugnskede oppkjgp som fgrer til nedlegging eller
utflytting av virksomhet og sysselsetting.

Hvordan Norge ordner sitt forhold til EF, kan ha betyd-
ning for utenlandske investeringer og eierskap i Norge.
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Dersom E@S eller EF-medlemskap vil medfgre tilnzmet
likeverdige konkurransevilkar ved norsk deltakelse i det indre
marked, kan det styrke Norges posisjon som lokaliserings-
base for store utenlandske og norske konsem. Tradisjonelle
madter 4 regulere utenlandsk eierskap pd vil bli vanskeligere.
Det viser blant annet de siste ars erfaringer med konsesjons-
bestemmelsene.

Debatten om disse spgrsmélene preges pd den ene siden
av tiltro til nasjonal kontroll og regulering av utenlandsk
eierskap (ny konsesjonslov), p4 den andre siden av at det
beste vermn mot oppkj@p er en robust eierstruktur med kryss-
eierskap, solid egenkapital og store, langsiktige investorer. I
de fleste EF-landene er det utviklet nasjonale eiernettverk,
kombinert med ulike former for stemmerettsbegrensninger
ved aksjeeie.

— Hva kan norsk n@ringspolitikk og neringsliv gjgre for 4
hindre ugnskede oppkjgp, samtidig som virksomheter i
Norge evner 4 trekke til seg ngdvendig teknologi og
kompetanse via utenlandske investeringer?

8) Norske investeringer i utlandet

De norske investeringene i utlandet har gkt pd 80-tallet.
Spgrsmdlet er hvordan den pigdende liberaliseringen av
kapitalbevegelsene og Norges tilknytning til EFs indre mar-
ked vil pavirke slike investeringer. Etableringen av "det indre
marked” fra 1993 har forsterket n@ringslivets gnske om &
vere "innenfor EF’’ sammenliknet med dagens situasjon. Det
er en rimelig antakelse at EF-medlemskap eller en E@S-
avtale vil redusere presset for norske investeringer i utlandet,
sammenliknet med en fortsatt frihandelsavtale i den grad
motivet er "4 komme innenfor” EF (Dglvik m.fl. 1990).
Markedsadgangen vil bedres og diskrimineringen knyttet til
reglene for offentlige innkjgp og antidumpingtiltak vil opp-
hgre. Flere av motivene for & vere etablert i EF, utenfor
Norges grenser, bortfaller.
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En rekke andre motiver kan likevel fgre til fortsatt gkte
utenlandsinvesteringer. Det kan vere bedriftenes gnske om
nerhet til store markeder og kundegrupper og bedre tilgang
til leverandgrer og distribus jonenettverk. Selskapenes gnske
om gkt markedsmakt kan vre en annen drivkraft. For store
norske konsemer kan “kjgp av markedsandeler” vare en
betingelse for eksport og gkt omsetning.

Utenlandske investeringer kan over tid inneb&re en drei-
ning av produksjon og sysselsetting ut av Norge. Utfordrin-
gen for politiske myndigheter, for n@ringslivet og for organi-
sasjonene i arbeidslivet blir derfor 4 legge grunnlaget for
Ignnsomme og konkurransedyktige bedrifter i Norge.

— Hyvilke nasjonale n&ringspolitiske virkemidler kan brukes
for 4 bidra til at norske virksomheter orienterer sin "inter-
nasjonaliseringsprofil” og lokaliserer investeringene til
Norge?

9) Nasjoners kamp om kapitalen — en alles kamp
mot alle?
Intemasjonaliseringen av gkonomien, fusjoner og friere
kapitalbevegelser har fgrt til gkt konkurranse mellom nasjo-
ner og regioner for 4 tiltrekke seg kapital og investeringer.
Neringslivet i alle 1and presser de nasjonale myndigheter for
4 oppnd gunstige etableringsbetingelser og lavere kostnads-
niva via reduserte skatter, avgifter og lgnnskostnader. Kom-
munenes innbyrdes kamp for 4 trekke til seg investeringer
giennom utbygging av industritomter, tilrettelegging av
infrastruktur og kommunale etableringstilskudd utgjgr en
nasjonal parallell til den internasjonale konkurransen.
Utfordringen for myndigheter, n@ringsliv og fagbevegelse
blir & forsgke 4 hindre at de enkelte land ender opp i en
pdeleggende alles kamp mot alle for & sikre gkonomisk vekst
og sysselsetting innenfor egne grenser. Bedriftsutvikling med
ensidig vekt pd 4 redusere kostnader og oppnd gunstige
rammevilkdr, gjgr at konkurranse pd kvalitet, kompetanse,
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organisering og produktutvikling far darligere betingelser.
Etterkrigstidens subsidiespiral i intemasjonal skipsbygging er
et eksempel pa en slik konkurransesituasjon. En slik "tap-
tap”-strategi basert pd “skattedumping” har ingen vinnere.
Intemasjonale avtaler eller ovemasjonale bestemmelser om
like, eller tiln@rmet like rammevilkdr, er ngdvendig for 4
motvirke at intemasjonal kapital og multinas jonale selskaper
spiller nasjonale myndigheter ut mot hverandre. I EF drgftes
blant annet tiltak for 4 wmga skattekonkurranse,
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Kapittel 2 Global konkurranse
og nasjonal naeringspolitikk

I den pagdende debatten om norsk gkonomisk politikk, EFs
indre marked, statens styringsmuligheter m.v. er det s&rlig to
begreper som gér igjen — intemasjonalisering og globalise-
ring. Dette kapitlet beskriver sentrale kjennetegn ved
begrepene, knyttet til spprsmllene om kapitaltilgang og
kapitalfordeling. Hensikten er 4 synliggjgre endringene i vare
intemnasjonale omgivelser. Med det hdper vi 4 bidra til gkt
oppmerksomhet i den offentlige og bedriftsintemne debatten
om mulighetene og begrensningene disse endringene gir
utformingen av en nasjonal og lokal n&ringspolitikk.

2.1 Kapitalisme mot kapitalisme

Globalisering og regionalisering

De politiske endringene i Europa, bide i EF og i @st-Europa,
har sammenheng med endringene i intenasjonal gkonomi.
Etterkrigstidens utvikling, med jevn gkonomisk vekst og
stabil valuta, der USA hadde det handelspolitiske hegemoni,
er i stor grad brutt sammen (Mjgset m.fl. 1986). Som nevnt
innledningsvis i kapittel 1, brer flere av de nye utviklings-
trekkene bud om viktige endringer i rammene og betingelse-
ne for det enkelte lands gkonomi (Dglvik m.fl. 1991);

— Endringer i den internasjonale arbeidsdelingen og gkt
rivalisering mellom USA, Japan og EF

— Den tredje industrielle revolusjon og gkt omfang av
datateknologi i produksjon av varer og tjenester

— Vekst i produksjonen uten tilsvarende gkt sysselsetting



Figur

— Frie kapitalbevegelser og gkt gjensidig avhengighet mel-
lom nasjonale gkonomier via valutakursregimer

— @ktkonsentrasjon i virksomhetsstrukturen — flemasjonale

selskaper gker i omfang, bredde og innflytelse i de nasjo-
nale pkonomiene

— Press for liberalisering av verdenshandelen via GATT
— Etablering av EFs indre marked
— Apning av nye markeder i @st-Europa

— Globalisering og regionalisering av produksjon og
markeder

Globalisering viser til at den kapitalistiske konkurransen i
pkende grad blir verdensomspennende. Samtidig kjennetegnes
utviklingen av tiltakende regional konsentrasjon av produk-
sjonen til vekstsentra som omfatter flere land. Europa er én
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andre. En gkende del av den gkonomiske virksomheten skjer
regionalt, pd tvers av landegrensene, og den enkelte nasjons
kontroll og gkonomiske 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 forestdende
undertegnelsen av den nordamerikanske frihandelsavtalen
mellom USA, Canada og Mexico (NAFTA). De regionale
handelsblokkene har pa visse omrader 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 spprsmal om eksport og markedsandeler,
tollbarrierer og importbegrensninger. Ett eksempel er USAs
kvotebegrensninger pd import av japanske biler, et mer
hjemlig eksempel er det norske vedtaket om importbegrens-
ninger for sykler produsert i Taiwan.

Fusjonsbglge og oppk jop

Amerikanske og europeiske konsemer pd 80- og 90-tallet
kjennetegnes av omfattende direkte investeringer utenfor eget
selskap, ofte omtalt som en fusjons- og oppkjgpsbglge. Dette
er den fjerde store fusjonsbglgen i vart rhundre. Den fgrste
toppet seg rundt 1900 og var konsentrert til USA og Storbri-
tannia.! Flere av dagens amerikanske multinasjonale selska-
per vokste fram i denne perioden. Norsk gkonomi var den
gang i en fase av industriell nyreisning, i stor grad basert pa
utenlandske investeringer, samtidig som den n&ringspolitiske
debatten bar preg av konsesjonslover og utbredt skepsis til
utenlandsk kapital. Den neste fusjonsbglgen kom pa 1920-
tallet, ogsad da hovedsakelig med USA og Storbritannia som
arena. USA hadde fatt sin antitrustlovgivning (1914), og
innledet samtidig en mer restriktiv konkurransepolitikk. I

! (Ca. 12 000 fusjoner i 1898, tilsvarende erverv av 13 prosent av de
totale aksjeverdiene pé et 4r.)
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Storbritannia ble grunnlaget lagt for flere av dagens store
selskaper, blant annet Unilever. I Norge oppnddde noen
sentrale industriselskaper gkte markedsandeler, blant annet
via kartelldannelser, fusjoner og ulike salgsavtaler. Utenland-
ske direkte investeringer gkte betydelig, og utenlandsk eier-
skap utgjorde i 1928 rundt 18 prosent av den bgrsnoterte
aksjekapitalen i Norge. I dag er tilsvarende tall 28 prosent.
En ny fusjonsbglge utviklet seg pd 1960-tallet, men av
mindre omfang enn de to nevnte.

Dagens fusjonsbglge 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 stdr for 42 prosent av
verdenshandelen. Fusjonene i den siste bglgen skiller seg fra
de tre tidligere ved at oppkjgpene er stgmre, de er oftere
fiendtlige, og de foregdr hyppigere péd tvers av nasjonale
grenser (Hippe 1990 og Olsen 1989).

Direkte investeringer i form av oppkjgp eller fusjoner
pavirker konkurransen og n&ringsutviklingen. Dette gjelder
ikke minst spgrsméilet om nasjonal politisk og industriell
rdderett. Den pAgdende fusjonsbglgen har blant annet i USA
utlgst en utbredt skepsis i befolkningen mot utenlandske, i
hovedsak japanske, bedriftsoppkjap. Delstaten Pennsylvania
i USA vedtok for eksempel en meget restriktiv "anti-take-
over’-lov i 1990 for 4 hindre fiendtlige utenlandske oppk jop
(Hippe 1990). Flere land fikk fusjonskontroll i lgpet 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 nar det gjelder
hva som anses som skadelig markeds- og/eller monopolmakt.
Dette er spesielt pafallende i "’prosjekt indre marked”, der en
sentral malsetting som nevnt er 4 styrke europeisk n@ringsliv
i konkurransen med amerikanske og japanske multinasjonale

47



selskaper via fusjoner, oppkjgp, konsentrasjon og stordrift
(Dglvik m.fl. 1991).

Multinasjonale selskaper og nasjonale markeder

De store flemasjonale selskapene er en viktig drivkraft i den
paglende internasjonaliseringen, Rundt en fjerdedel av ver-
denshandelen foregdr intemt i disse selskapene, og flere av
dem har en omseting som er stgrre enn BNP i smé land
(Ethier 1988).

Hvilke strategier de multinasjonale selskapene fglger
varierer fra ett selskap til et annet (Olsen og Stokland 1992).
Samtidig preges de seneste 4rene av at selskapene i gkende
grad har konsentrert produksjonen og forretningsomrédene til
mer avgrensede produktomrader. Selskapene synes i gkende
grad 4 satse pd “’kjemeomrider”, kombinert med et nettverk
av mer avgrensede og mindre forpliktende samarbeidsavtaler
med bdde konkurrenter og underleverandgrer (Dalum og
Mpiller m.fl. 1991, Contractor og Lorange 1988). Produksjo-
nen organiseres og lokaliseres ut fra hvor det er mest hen-
siktsmessig for 4 erobre markedsandeler og markedsmakt,
senke kostnader, omga skatter m.v. innenfor en overordnet
regional eller global strategi. FoU-kostnadene for de teknolo-
gisk mest avanserte multinasjonale selskapene er sé store at
behovet for stgrre markeder og store produksjonsserier antas
a tilta.

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

— Selskapene vil spesialisere seg innen de virksomhetene
der de allerede er sterke, og selge ut eller bygge ned
omrader og produkter der de stdr svakt i forhold til kon-
kurrentene.

— Selskapene vil forsgke 4 utvide sitt geografiske omrade i
henhold til prioriterte markeder, hovedsakelig ved nyetab-
lering, oppkijgp eller fusjoner.
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Den pagdende fusjons- og oppkjgpsbglgen i Europa forklares
blant annet som de flemasjonale og store nasjonale konseme-
nes forberedelser til konkurransen i det indre marked (Gero-
ski 1989). Fusjoner og oppkjgp er som nevnt ikke et nytt
fenomen, og det er vanskelig 4 skille betydningen av det
indre marked fra den generelle konkurransen om markeds-
makt og markedsandeler i internasjonal kapitalisme.

Kapitalisme mot kapitalisme
Globalisering, fusjonsbglger og multinasjonale strategier
medfgrer ikke bare konkurranse mellom enkelte virksomheter
og konsemer. 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 konsemner kan ses som en kamp mellom
ulike méter 4 organisere produksjonen p& (Ohmae 198S). Det
gjelder spgrsmalet om den beste, eller mest "konkurransedyk-
tige”, méten 4 organisere produksjonen pd. De ulike formene
for kapitalisme kjennetegnes ved ulike syn pa blant annet
statens rolle i markedet og de ansattes deltakelse i produk-
sjonsutviklingen. Det er i denne sammenhengen vanlig &
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 1991).2
Konkurransen mellom ulike kapitalistiske "produksjons-
modeller” har sammenheng med produksjonsorganiseringen
bdde i den enkelte virksomhet og i den samfunnsmessige

? De ulike synene har sin parallell i diskusjonen om modeme kapitalisme
peker i retning av fleksibel spesialisering (Piore og Sabel 1984) eller ulike
former for tradisjonell (fordistisk) produksjonsorganisering med vekt pé
sentralisering og stordriftsfordeler (Boyer 1989, Wood 1989, Pollert 1991).
Sdkalt fleksibel spesialisering eller tilpasning il markedet, kjennetegnes av
mindre produksjonsserier, bruk av avansert teknologi, hgyt kvalifiserte
arbeidere og et konstruktivt samarbeid mellom ledelse og ansatte. Pdstan-
den er at en slik. produksjonsorganisering ofte er mer effektiv og gir stgrre
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 overfgrin-
ger, bdde til husholdninger og til bedrifter. Konkurransen
omfatter organiseringen av arbeidsmarkedet, lringordningen,
etterutdanningen og den inteme kompetanseutviklingen hos
de ansatte i virksomhetene. Forskjeller mellom ulike “typer
kapitalisme” uttrykkes ogsd ved ulik inntektsfordeling, eier-
nes rolle i bedriften, synet pa aksjeeie og statlig engasjement
pé finans- og eiersiden i nringslivet, og ikke minst utfor-
mingen av nasjonal neringspolitikk.

”Den amerikanske drgmmen” og ’det japanske
mirakel”

Oppramsingen kan gjgres lengre. Forskjellene i produksjons-
organisering har i stor grad sammenheng med s uklare og
lite pkonomiske begreper som kultur, etikk og moral. Den
amerikanske drgmmen”, “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 péstar at for USA og Europa er 90-tallets utford-
ring i mindre grad 4 kopiere egen fortreffelighet enn 4 forsta
og lere av japansk industripolitikk, ledelses- og produksjons-
organisering, teknologi- og produktutvikling. Utstyrt med
bade fotografisk hukommelse og fotoapparat i kofferten
besgkte japanske ingenigrer amerikansk og europeisk n®r-
ingsliv pd 50- og 60-tallet. P4 70- og 80-tallet har ameri-
kanske og europeiske n@ringslivsledere flgyet i skytteltrafikk
til Japan for 4 avdekke bakgrunnen for det japanske mirakel,
i forste rekke innen elektronikk og bilindustri. Fremdeles
reiser japanske ingenigrer og bedriftsledere til USA og
Europa, men nd er koffertens innhold skiftet ut med investe-
ringsprospekter, oppkjgpsplaner og yen. Rollene er byttet,
studenten er blitt leremester.
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Bildet erlikevel ikke ensidig, som en konkurranse mellom
den “vestlige industrialiserte verden” og Japan, med det
japanske nzringsliv 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 p4 at japansk gkonomi opplever problemer,
er at japansk lederstil er gjenstand for debatt, ogsd i Japan.
Nylig har Morita — konsemsjef i Sony og en av Japans mest
omtalte og nasjonalt respekterte nzringslivsiedere — offentlig
hevdet at den japanske lederstilen er inne i en krise, og at
japanske virksomheter gradvis bgr gd i retning av vestlig
lederstil. Dette har naturlig nok skapt en opphetet offentlig
debatt, siden Moritas uttalelser setter spgrsmalstegn 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 gkt utbytte
til aksjonzrene, framfor den japanske tradisjonen med &
reinvestere en i vestlig mélestokk uvanlig stor del av over-
skuddet i bedriften. Kortere arbeidstid, hgyere lgnn og inn-
fpring av mer individuelt baserte overskudds- og bonusord-
ninger for & f& 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 gkende grad
stiller den enkelte nasjon og region overfor 'den internasjo-
nalt beste praksis’ — bdde nardet gjelder lgnnsomhet, og nir
det gjelder mater 4 organisere produksjonen pa. Pdstanden er
at tiltakende globalisering av markedene og redusert skjer-
ming av nasjonale virksomheter og kapitalbevegelser i gken-
de grad fgrer de nasjonale gkonomiene inn i en sammenfal-
lende konkurransesituasjon. Norsk gkonomi stdr pd stadig
flere omrader overfor de samme konkurransebetingelsene
som de andre OECD-gkonomiene (Dglvik m.fl. 1991). Det
gielder i fogrste rekke for virksomhetene og bedriftene i
markedet, bade i skjermede, hjemmekonkurrerende og ute-
konkurrerende bransjer. Og det gjelder den gkonomiske
politikken og n@ringspolitikken i samspillet mellom myndig-
heter, arbeidslivets organisasjoner og den enkelte bedrift.
Som nevnt pdgldr det en samtidig l®reprosess, hvor bade
privat og offentlig virksomhet sgker nye lgsninger, innad og
pa tvers av landegrensene. Dette er ikke nytt. Det nye er at
disse prosessene gir fortere. Garsdagens konklusjoner er i
mindre grad morgendagens lgsninger.

2.2 Nasjoner mot nasjoner

Nasjonale tiltak for 4 tiltrekke investeringer

Regionenes og nasjonenes tiltak for & bedre konkurranse-
evnen og tiltrekke investeringer omfatter i stor grad statens
tradisjonelle n&zringspolitiske virkemidler. Ulike regioner og
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ikke minst nasjoner kives om 4 tiltrekke og holde p4 investe-
ringene ut fragnsket om nasjonal pkonomisk vekst, sysselset-
ting og kontroll. Dette er heller ikke nytt. Det nye er at
intemasjonaliseringen av gkonomien og avreguleringen av
kreditt-, valuta- og kapitalmarkedene siden sammenbruddet
av fastkurssystemet med utgangspunkt i den amerikanske
dollaren (Bretton Woods) har medfgrt forsterket internasjonal
konkurranse om kapitalen. Med friere kapitalflyt mellom
landene blir regionenes og nasjonenes intemasjonale konkur-
ranseevne eller attraksjonskraft i kampen om de lgnnsomme
investeringene — i form av bdde fmans- og realinvesteringer
~ viktigere for veksten i gkonomien.

Nasjonalstaten og det offentliges forsgk pd 4 tiltrekke
utenlandske investeringer har historiske tradisjoner. "Den
andre industrielle revolusjon” rundt arhundreskiftet brakte
vannkraftutbygging inn i norsk industri, basert pa utenlandsk
teknologi, hovedsakelig finansiert av utenlandsk kapital
(Cappelen, Fagerberg, Mjgset og Skarstein 1990). For eksem-
pel samarbeidet svenske banker, kontrollert av Wallenberg-
konsemet, 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 pa
utenlandsk eie gjennom konsesjonslovene i 1909 og 1918, og
senere antitrustlovene i 1925 og 1926.

P4 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 pd kapital var en flaskehals for videre industriutvik-
ling pd 50-tallet (Hanisch og Lange 1986). Betingelsene for
den tdligere kapitaltilfgrselen fra utlandet var endret —
Marshallhjelpen var fullfgrt, og valutareservene var svert
lave. Offentlige ldneopptak tilfgrte ikke tilstrekkelig med
kapital. Fgrst i 1959 resulterte denne erkjennelsen i synlig
politisk handling, idet Trygve Lie ble spesialambassadgr for
et utvalg som hadde som oppgave 4 drive informasjonsvirk-
somhet i utlandet for 4 trekke utenlandsk industri til Norge.
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Trygve Lie-utvalgets arbeid brakte resultater, og da arbeidet
ble avsluttet i 1966, hadde det fort til kapitaltilfgrsel pa ca.
1,2 milliarder kroner, i fgrste 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 Eksportrdds virksomhet har flere
paralleller.

De fleste industrialiserte land har utviklet institusjoner for
a tiltrekke utenlandske virksomheter og investeringer. Neder-
land har sitt "Netherlands Foreign Investment Agency”’, som
nylig besgkte n@ringsmiljpene i Bergen og Trondheim for 4
fa norske virksomheter og investeringer til Nederland. Argu-
mentene var blant annet “et mer fleksibelt byrdkrati, lavere
kostnadsniva og et forutsigbart skattesystem” (Dagens Ncer-
ingsliv 24.3.92).

Et annet eksempel pa nasjonenes forspk pa 4 tiltrekke
utenlandske investeringer er Danmarks forslag om nye sikal-
te overavskrivningsregler (125 prosent) for selskapers forsk-
nings- og utviklingskostnader. Spgrsmaélet er hvor en norsk
teknologi- og FoU-intensiv bedrift med datterselskap i Dan-
mark lokaliserer sitt nye FoU-investeringsprogram pi 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
kostnadsniva 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 4 tiltrekke investeringer, verdi-
skaping og sysselsetting innenfor egne grenser. Og det viser
at en slik konkurranse, om den fér utvikles fritt, kan bidra til
4 undergrave finansieringsgrunnlaget for viktige fellesopp-
gaver — velferd, utdanning, infrastruktur, overfgringer til
n&ringslivet og husholdningene m.v.

Et tredje eksempel, ogsa det fra Danmark, gjelder "Inves-
teringssekretariatet”, underlagt det danske Utenriksdeparte-
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mentet. Investeringssekretariatet satser i fgrste rekke pa 4
tiltrekke utenlandsk kapital innen fire hgyteknologiske sekto-
rer: informasjonsteknologi, telekommunikasjon, n&rings-
middel- og mil jgteknologi. Keidaren, den ledende industri-
og arbeidsgiverforeningen i Japan, har nylig utgitt en rapport
rettet mot japansk n@ringsliv om investeringsmulighetene i
Danmark. De japanske investeringene i Danmark har s langt
vert beskjedne, og utgjorde i 1990 kun 200 millioner (1,8
prosent) av de samlede utenlandske investeringene i Danmark
pé 11,1 milliarder. Rapporten konkluderer blant annet med at
Danmark vil bli et sentralt utgangspunkt for den kommende
gkonomiske veksten i Skandinavia og @st-Europa. Konklu-
sjonen Keidaren trekker, bygger pd fem hovedpunkter (Apro-
pos 27.4.92).

— Etableringen av EFs indre marked og utviklingen i for-
holdet mellom EFTA og EF samt utviklingen i @st-Euro-
pa vil plassere Danmark sentralt i et kommende nord-
europeisk vekstsenter.

— Danmark har en avansert infrastruktur, som forsterkes av
den pagdende utbyggingen av de faste forbindelsene over
Storebelt og @resund.

— Danmark har nedsatt bedriftsbeskatning og planlegger
reduksjon av personbeskatningen for utenlandske ledere
og eksperter til 30 prosent.

— Danmark har en generell positiv gkonomisk utvikling,
spesielt med hensyn til kostnadsnivéet (Ignn og priser).

— Danmark har svert kvalifisert arbeidskraft og lav fravers-
prosent.

De danske og nederlandske eksemplene synliggjgr hvordan
ulike nasjonale rammevilkdr som lgnnsnivd, kostnadsniva,
skattesystem, infrastruktur m.v. inngdr i neringslivets inves-
teringslokalisering. Og de retter oppmerksomheten mot
rammene og betingelsene for internasjonal konkurranse.
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S@rnorske bestemmelser?

I Norge har 80-tallet synliggjort denne spenningen som en
neringspolitisk dragkamp om virksomhetenes konkurranse-
vilkar "sammenliknet med konkurrentene”. Dragkampen, som
har paralleller i alle industrialiserte land, framstar ofte som
en konflikt mellom de bergrte bransjene, regjeringen og
fagdepartementene. Det generelle argumentet fra neringslivet
og fagbevegelsen er ngdvendigheten av 4 fA “like ramme-
vilkdr som konkurrentene”. En stor del av den hjemlige
naeringspolitiske debatten dreier seg fglgelig om i hvilken
grad vi har se#morske bestemmelser, og i hvilken grad slike
bestemmelser, for eksempel i fortn av avgifter, bidrar til et
samlet sett hpyere norsk kosmadsnivd sammenliknet med
konkurrentenes. Eksempler fra 70- og 80-tallets norske
n@ringspolitiske debatt er:

— Skatte- og avgiftspolitikken generelt, og i oljesektoren
spesielt

— Kiraftprispolitikken overfor industrien

— Norsk Intermasjonalt Skipsregister

— Landbrukspolitikken og n&ringsoverfgringer

— Miljgpolitikken

Dilemmaet myndighetene og nringslivet str overfor, er
avveiningen mellom hensynet til effektiv konkurranse og
nasjonale malsettinger om miljg, sysselsetting, distriktspoli-
tikk, n@rings- og eierstruktur m.m. Problemstillingen er den
samme i spgrsmdlet om 4§ tiltrekke investeringer. Hvor langt
skal myndighetene g i retning av 4 tilrettelegge for guns-
tige investeringsbetingelser’”? Hvilke land er det riktig &
sammenlikne med, for eksempel nar det gjelder miljgavgifter
eller kraftpriser? (Dette droftes nermere i kapittel 7.)
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2.3 Det indre marked og dpningen av
@st-Europa

I tillegg til markedsutfordringen fra hovedsakelig asiatiske og
amerikanske virksomheter star norsk n@ringsliv, p4 samme
mate som det europeiske for @gvrig, overfor to konkrete
endringer i konkurransevilkdrene: Etableringen av EFs indre
marked og &pningen av @st-Europa. For et lite land som
Norge representerer begge endringene bdde muligheter og
trusler.

EFs indre marked — Europas svar pi globaliseringen
Avhengig av hvilke nasjoner som slutter seg til det indre
marked, gjennom E@S eller assosieringsavtaler (Polen og
Ungam) eller som medlemmer, kan det indre marked komme
til 4 bestd av 450 millioner mennesker. Uansett vil det ut-
gjore verdens stgrste fellesmarked.

Beregningene av de gkonomiske virkningene av det indre
marked knyttes til den sdkalte Cecchini-rapporten, som var
et omfattende forsknings- og utredningsarbeid utfgrt pa
oppdrag av EF-kommisjonen (Cecchini 1989, Smith og
Venables 1989). Utredningen beregner den gkonomiske
virkningen som et engangslgft i gkonomisk vekst pd 4-6
prosent av EFs BNP. De positive bidragene til den gkte
veksten ses i sammenheng med effektivisering og kosmads-
reduksjoner som fglge av skjerpet konkurranse og stordrifts-
fordeler i det indre marked.

Det er knyttet usikkerhet til Cecchini-rapportens anslag,
og flere har kritisert den for 4 overvurdere de positive vekst-
impulsene (Flam og Hom 1989, Melchior 1990).> Anslaget
pa 4-6 prosent gkonomisk vekst er videre knyttet til EF som
helhet. De gkonomiske virkningene for det enkelte EF-land

3 For en oversikt over argumentene i denne debatten, se kapittel 3 i
FAFO-rapporten "Norsk gkonomi og europeisk integrasjon” (Dglvik,
Odnes, Stene og Stokland 1991).
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— om nettovirkningene kan bli positive eller negative —
dmpftes ikke i Cecchini-rapporten.

En nemere vurdering av det indre markeds virkninger for
det enkelte land m4 ta utgangspunkt i hvor konkurransedykti-
ge landets virksomheter er, og hvor utsatt de vil bli for den
gkte konkurransen (Golombek 1991). Den antatte veksten i
Cecchini-rapportens beregninger utlgses i hovedsak av at gkt
konkurranse i det indre marked fgrer til nedleggelse av noen
bedrifter, mens de gjenvarende hgster gevinster i form av
stordriftsfordeler. I en situasjon med gkt konkurranse vil
straiegien for mindre bedrifter giennomgaende v&re 4 spesia-
lisere produksjonen mot visse produkter og markeder (nisjer).
For virksomheter med finansiell styrke vil en annen strategi
vere 4 bli tilstrekkelig store gjennom oppk j@p.

Uansett hvilke strategier norske virksomheter velger
utover 90-tallet m4 en vurdering av det indre marked drgfte
hvilke omrider Norge har gunstige utviklingsmuligheter pa.
@kt konkurranse utlgser 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 4 frem-
me en gnsket nasjonal gkonomisk utvikling. Det gjelder
serlig spgrsmilet om vilkdrene for investeringer i norsk
n&ringsliv, et forhold som ikke minst pdvirkes av endringene
i @st-Europa.

.&pningen og ombyggingen av @Bst-Europa

Omveltningene i @st-Europa endrer de politiske og gkono-
miske betingelsene for europeisk n&ringsliv. De gsteurope-
iske virksomhetene m tilpasse seg overgangen fra nasjonale
"kommandogkonomier” til konkurransen p verdensmarkedet,
og vestlig neringsliv m4 omstilles til konkurranse pa og fra
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det store gsteuropeiske markedet.* Hvordan de — bide gst-
europeiske og vesteuropeiske virksomheter — mestrer omstil-
lingene, gjenstdr 4 se.

Et pessimistisk scenario kan betegnes som "latinamerika-
nisering” (Dglvik m.fl. 1991). En ser for seg en svért lang-
som, oppsplittet og ujevn utvikling, med paralleller til utbyt-
tings- og avhengighetsrelasjonene mellom USA og latiname-
rikanske land. I et slikt perspektiv kan @st-Europa utvikles
til nykoloniale bakland for vestlig kapitalisme, bestdende av
billig arbeidskraft og billige rdvarer, uten at en klarer 4
omsette dette i gkt nasjonal og regional velstand.

Et annet, mer optimistisk utviklingsforlgp betegnes som
en “innhentingsprosess™. Flere av de gsteuropeiske landene
har en hgyt utdannet befolkning og godt utviklet industriell
infrastruktur, blant annet tilknyttet avansert militer produk-
sjon og tungindustri. Det er kort avstand til de store marke-
dene i vest, og @st-Europa har historiske tradisjoner for
samhandel vestover. Polen, Tsjekkoslovakia og Ungam har
fatt assosieringsavtaler med EF som sikrer markedsadgang.
Flere av deres produkter konkurrerer allerede med norske
eksportbransjer, blant annet innen energi, kjemisk industri og
kraftintensiv foredling av mineralske rdvarer.

Selv om flere av de gsteuropeiske landene har en industri-
ell tradisjon, er produksjonsteknologien og -organiseringen
giennomgdende foreldet. En snakker gjeme om et teknologisk
etterslep i forhold til vestlig kapitalisme, ansldtt til samme
stgrrelsesorden som Vest-Europas teknologiske etterslep i
forhold til USA rett etter annen verdenskrig. Kombinasjonen
av det teknologiske etterslepet og stgrrelsen pa det gsteuro-
peiske markedet gjgr at den gkonomiske utviklingen i @st-

* De gsteuropeiske gkonomiene, det tidligere @st-Tyskland 1att med,
representerer knapt 100 millioner mennesker (3/4 av den japanske befolk-
ningen). I tillegg kommer Samveldet av Uavhengige Stater med omiwing
280 millioner. EF har til sammenlikning en befolkning p4 ca. 325 millio-
ner.
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Europa antas 4 gke veksten i OECD-omrédet. Det er ulike
vurderinger av hvor mye integrasjonen av de gsteuropeiske
gkonomiene vil bidra med, fra det mest optimistiske anslaget
rundt 2 prosent gkt vekst fram til 1995° til mer forsiktige
vurderinger (Dalum og Mgller m.fl. 1991).

Det er videre en utbredt usikkerhet om de samlede virk-
ningene for den gkonomiske veksten i Vest-Europa av etable-
ringen av det indre marked og 4pningen av @st-Europa. Det
gjelder stgmrelsen pa de gkonomiske vekstimpulsene og den
regionale og bransjemessige fordelingen s vel som hvilke
land og hvilke bransjer som vil dra fordeler av de nye mar-
kedene. Sett i lys av en innhentingsprosess for @st-Europa,
med parallell til Vest-Europas og Japans innhenting av USA
etter krigen, vil de europeiske hgyinntektslandenes industrier
stilles overfor gkt konkurranse. Kravene til oppgradering av
vestlig industri, bdde prosess- og produktteknologi, ma
forventes & gke.

En forsterket oppgradering og fornyelse av industrien med
bakgrunn i det indre marked og &pningen av @st-Europa
forutsetter omfattende investeringer, bdde i Vest-Europa og
i @st-Europa. Det er utbredt enighet om at det gkte investe-
ringsbehovet som fglge av det indre marked og ombyggingen
av de gsteuropeiske gkonomiene i seg selv vil bidra til press
pa realrenten. Hvis sparingen (for eksempel for de gsteuro-
peiske husholdningene) gker tilsvarende det gkte kapitalbe-
hovet, vil realrenten derimot ikke gke, et forhold som kun lar
seg dokumentere i ettertid, men som per i dag m4 anses &
vere lite realistisk.

@st-Europa som lokaliseringsomride

Hva som allerede framstar som et faktum, er at 4pningen av
@st-Europa umiddelbart endret kanaliseringen av investerin-
ger og kapitalstrgmmer i Vest-Europa. Sgreuropeiske land

5 Det tilsvarer halvparten av den gkte veksten EF-kommisjonen (Cecchini
1988) forventer som fglge av etableringen av det indre marked.
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som Portugal og Spania, men ogsd Storbritannia, er ikke
lenger alene om & vere attraktive, europeiske lavkostland for
investeringer og lokalisering av produksjon.

Ett av de mest illustrerende eksemplene pé dette er end-
ringene i det tyske Volkswagen-konsemets investerings-
planer. Volkswagen hadde i prinsippet ferdigforhandlet
planene for store investeringer i en ny bilfabrikk i Nord-
Spania da muren falt i Tyskland hgsten 1989. Noen méineder
senere ga konsemledelsen beskjed til de lokale myndighetene
i Nord-Spania om at de planlagte investeringene likevel ikke
ville bli gjennomfprt. HAy spansk arbeidsledighet gjorde at
dette fgrte 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 @st-Europa. S4 langt har Volkswagen
foretatt flere store oppkjgp, og blant annet investert betyde-
lige belgp i det tsjekkiske Skoda.

Et nyere og mer hjemlig eksempel pA @st-Europas nye
attraktive rolle som lokaliserings- og investeringsomrade er
norske investeringer innen skipsbygging. Kve&mer har avslut-
tet forhandlingene om kjgp av Wamow-verftet i det tidligere
@st-Tyskland. Ulltveit-gruppen (Sterkoder, Haugesund Meka-
niske Verksted, Harding) forhandler om kjgp av Volkswerft
i Stralsund, ogs4 i det tidligere @st-Tyskland. I konkurransen
med det tidligere @st-Tyskland taper Norge som lokalise-
ringsomréde for investeringer i skipsbygging. Som en del av
Kvaemers kjppsavtale inngdr betydelige subsidier fra den
tyske stat, blant annet i form av investeringstilskudd. Kver-
ner, p4 sin side, tilfgrer ekspertise og teknologi, samt garan-
terer for 2000 arbeidsplasser ved verftet, som inntil i dag har
sysselsatt i overkant av 3000 personer. Parallelt med Kver-
ners og Ulltveit-gruppens oppkjgp og investeringer i Tysk-
land avvikles Kaldnes i Tgnsberg.

Milt ved arlig produsert bruttotonnasje er Norge verdens
fjortende eller femtende stgrste skipsbyggingsnasjon, med
under 1 prosent av verdens samlede produksjon (Paus og
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Steen 1992).° Hvis vi derimot ser pa norske konsems eier-
skapi verft i andre land, er Norge fortsatt en "skipsbyggings-
nasjon”. Kvemer er i dag Europas stgrste skipsbyggings-
konsem, foran det italienske konsemet Fincantieri og det
spanske Astilleros. I verdensmdlestokk er Kvamer pa femte-
plass i stgrrelse, bak to japanske og to sgrkoreanske konser-
ner. Hvis kjgpet av det tyske Wamow-verftet giennomfgres,
vil Kvemer bli verdens nest stgrste verftskonsem madlt i
produsert tonnasje. Dette er en posisjon konsemet i hovedsak
har oppnddd ut fra en oppkigpsstrategi — Govan i Skottland
(1988), Masa-Yards i Finland (1990) og eventuelt Wamow
i Tyskland.

2.4 Marked og nasjonale strategier

Den tiltakende frihandelen og de flemasjonale selskapenes
strategier samt den pigiende omstruktureringen i OECD-
gkonomiene reiser spgrsmdlet om nasjonalstatens rolle og
betydning som arena for teknologisk utvikling og gkonomisk
vekst. Flere hevder at utviklingen mest treffende kan beskri-
ves med at de store multinasjonale selskapene i stigende grad
blir statslgse — the borderless world”’ (Ohmae 1990), samti-
dig med at kapitalbevegelsene blir friere. Mens markedet far
et intemasjonal omfang, begrenses de politiske myndighete-
nes nedslagsfelt til nasjonalstatens grenser. Det oppstdr et
misforhold mellom markedets og de nasjonale politiske
systemers rekkevidde. Nasjonalstatens rolle i reguleringen av
den gkonomiske og naringsmessige utviklingen settes til-
svarende under press.

¢ 11975, det Aret verdens, og ogsé norsk, skipsbyggingproduksjon nddde
toppen, var Norge verdens sjuende stgrste skipsbyggingnasjon, med rundt
3 prosent av den samlede bruttoproduksjonen. Den norske produksjonen
var pd 1 050 000 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
drgftet i Maktutredningen (“Frihandel og statsavmakt”’, Heum
1978). En tese hos Heum var at det nasjonale politiske svaret
pA dette presset ville trekke i retning av intermasjonal institu-
sjonsbygging. Med andre ord ville en liberalisering av det
internasjonale varebyttet gke omfanget av en “internasjonal
institusjonalisering av politikken”. Bakgrunnen og prosessen
rundt EFs indre marked gir denne antakelsen stor tyngde.

P4 den andre siden hevdes det at det ikke er noen motset-
ning mellom en tiltakende globalisering og regionalisering av
selskapenes forremingsvirksomheter og betydningen av
nasjonale s@rtrekk. Dette er et b&rende perspektiv i Michael
Porters analyser av nasjonalstatens betydning for n®rings-
livets internasjonale konkurranseevne — "The Competitive
Advantage of Nations” (1989). Ifglge dette synet skjerper den
tiltakende globaliseringen kravene til en nasjonal strategi som
gjor at virksomhetene kan utnytte de nasjonale s@rtrekkene
og dermed oppnd gkt intemasjonal konkurranseevne, hjemme
og ute.

Stat og marked

Selv om man deler det generelle synet at nasjonalstaten skal
utforme en aktiv n@ringspolitikk, preges debatten bade i
Norge og i flere andre land av usikkerhet og uenighet i synet
pa innholdet og utformingen av en slik nasjonal strategi.
Hvilke spprsmdl reiser en nasjonal strategi, hvilke virkemid-
ler kan og bgr brukes, overfor hvilke bransjer og bedrifts-
typer? Dette er problemstillinger som ikke har enkle eller
entydige svar. Hensikten med dette avsnittet er 4 belyse noen
av argumentene i den norske debatten om strategier for en
nasjonal n&ringspolitikk.

Den systematiske begrunnelsen for at et gkonomisk
system kunne organiseres slik at ndr den enkelte forsgkte &
gjore det beste for seg selv, resulterte det i det beste for
fellesskapet (markedets usynlige hand), ble fgrst 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. Markedsaktgrene ville selv forspke & *’konspire-
re” mot det felles beste — gjennom kartelldannelser, pris-
samarbeid og annet. Gudmund Hemes har formulert dette
slik: "En stat mdtte til for 4 opprettholde konkurransen.
Markedet er et fellesgode, som selv om det er til fordel for
alle, samtidig er i enhvers interesse 4 sgke 4 unndra seg for
egen del. Det er i alles interesse at alle de andre konkurrerer
— det er i min interesse 4 v&re uten rivaler. 'Ingen gnsker
reell konkurranse for seg selv.’ Produsentene enkeltvis vil
spke 4 redusere konkurransen ved produktdifferensiering,
opparbeidelse av merkelojalitet osv., eller sammen med
arbeidstakeme ved krav om innkapsling, avskjenning, toll-
beskyttelse, kontroll med adgang til markedet eller regulering
av prisforholdene. Fplgelig mente Adam Smith at en stat
mdtte til for 4 etablere og opprettholde markedet som felles-
gode.” (Hemes 1978:198) Adam Smiths vurdering var at kun
en kollektiv institusjon, det vil si staten (politikken), ville
klare & opprettholde rammene slik at markedet (gkonomien)
ville framskaffe det beste for fellesskapet.

Denne erkjennelsen bergrer fremdeles kjemen i utformin-
gen av statens rolle i den gkonomiske politikken. Synet péd
hvilken rolle staten kan og bgr innta i gkonomien, vil fglge-
lig prege synet pd mulighetene for, hensikten med og bruken
av virkemidler i en nasjonal nringspolitikk. Her er det
forskjeller mellom den liberalistiske tradisjonen, hvor statens
rolle i all hovedsak begrenses til 4 skape forutsigbare rammer
for markedet, og mer pragmatiske oppfatninger, der staten
tillegges viktige oppgaver med 4 samordne n&ringslivet og
dermed tilrettelegge for visse satsingsomrader og tilhgrende
n&ringsutvikling. Mens liberalisten fgrst og fremst er opptatt
av 4 sikre konkurransen p4 markedet og i neringslivet, er
tilhengeme av nasjonale strategier mer opptatt av 4 sikre og
utvikle det nasjonale n@ringslivet i konkurransen.,



Liberalistisk eller pragmatisk naringspolitikk?

Den norske debatten om "stat og marked” er mangfoldig,
bade med hensyn til antall temaer problemstillingen knyttes
til, og med hensyn til de ulike argumentene og standpunktene
som framkommer. A gi en kort oversikt over debatten er
folgelig ikke enkelt, og vil ngdvendigvis medfgre en del
snarveier. Her begrenses framstillingen til noen generelle
argumenter i synet pd statens rolle i neringspolitikken. En
nzmere drgfting av statlig eierskap gis i kapittel 6.

To prinsipielle erkjennelser deles av bade tilhengeme og
motstandeme av nasjonale strategier. For det fgrste at marke-
det som gkonomisk styringsinstrument har vist seg overlegent
alle andre gkonomiske systemer. For det andre at markedet
krever politisk, eller statlig, styring for at det i henhold til
Adam Smith og nyklassisk gkonomisk teori skal fungere slik
at det framskaffer det beste for fellesskapet. Man deler i all
hovedsak erkjennelsen av at "ikke noe er s gjennomregulert
som et fritt marked”.

Nér en s4 stiller spgrsmélet om hva som egentlig menes
med politisk styring, eller statens rolle, stopper enigheten.
Liberalisten understreker som nevnt ngdvendigheten av
politisk styring av markedet, men begrenser denne til 4 skape
klare, forutsigbare rammebetingelser rundt markedet. A
hindre at visse bedrifter eller bransjer unndrar seg konkurran-
se blir et mal for & sikre mest mulig effektiv anvendelse av
kapital og ressurser. Det innebrer blant annet ngytralitet i
rammebetingelsene, slik at ingen nering begunstiges eller
subsidieres pa bekostming av andre. Fravar av direkte subsi-
dier eller andre konkurransevridende tiltak vil ifglge teorien
lede kapitalen dit lgnnsomheten er stgrst, noe som antas & gi
optimal bruk av vdre ressurser.

Tilhengeme av en mer aktiv statlig politikk papeker for
det forste at markedet alene ikke alltid klarer 4 utnytte en
nasjons fortrinn pa den beste miten. Argumentet er at visse
typer investeringer og handlinger ikke blir gjennomfgrt fordi
investoren ikke drar direkte nytte av aktiviteten. I gkonomisk
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teori omtales dette som ekstenaliteter i produksjonen,’ og
det best kjente eksemplet er miljgulemper som rammer 0SS
alle, samtidig som forurenseren ikke betaler for utslippet. En
nasjonal strategi hvor offentlige og private virksomheter
samarbeider for 4 utnytte de nasjonale fortrinnene som ellers
ikke ville blitt utviklet, anses fglgelig som ngdvendig. Dette
omtales ogsd som 4 skape komparative fortrinn” (Scott og
Lodge 1985).

Et annet argument mot det liberalistiske synet pA nerings-
politikken er at den pigdende intemasjonaliseringen inne-
bazrer en omstrukturering av gkonomien, som ogsé omfatter
norsk neringsliv. Vurderingen er at gkt konkurranse, gjen-
nom utvidet markedsadgang, stgrre enheter og gkt betydning
av stordriftsfordeler bade for enhetskostnaden og for finansi-
eringen av produktutvikling og FoU, stiller krav til en nasjo-
nal strategi for 4 bygge opp robuste og konkurransedyktige
virksomheter. Den pagdende fusjonsbglgen uttrykker dels at
det skjer en konsentrasjon i retning av flere store flemasjona-
le konsemer (Olrog og Rickhamre 1992), dels at en rekke
konsemledere vurderer fusjoner og oppkjgp som gunstige,
eller i det minste som et motrekk mot selv 4 bli kjgpt, ut fra
erk jennelsen av at det sentrale kjennetegnet pa internasjonal
konkurranse ni kan uttrykkes som “kjgp eller bli kjgpt”.
Tilhengeme av en nasjonal strategi tilleggeri denne sammen-
heng staten en viktig rolle, bdde i forbindelse med fastsettelse
av gunstige rammevilkdr, i forbindelse med oppbygging av
robuste eiersstrukturer og i forbindelse med kanalisering av
kapital som kan gi norske selskaper tilstrekkelig "finansiell
ryggrad” i den pagdende oppkjgpsbglgen.

7 For en gjennomgang av nyere bidrag il teorien om gkonomisk vekst,
med vekt pd ekstemnaliteter i produksjonen, se K.A. Mork "Noen reflek-
sjoner over nyere teorier for konjunkturer og gkonomisk vekst”, Sosial-
gkonomen nr. 3, 1992 og G.H. Sjgtrg "Ny vekstteori: Pkonomifagets
alkymi?"’ SNF, Arbeidsnotat nr. 39/1990, Bergen,
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Liberalistens svar pa disse synspunktene er i hovedsak to.
For det fgrste at oppkjop, fusjoner og fisjoner er en vesentlig
del av markedsmekanismen, som blant annet bidrar til en
npdvendig fomyelse og omstrukturering av markedet. Det
sentrale er ikke fgrst og fremst om oppkjgpet eller fusjonen
leder til at virksomheten kontrolleres fra Norge eller utenlan-
det. Det kritiske er om oppkjgpet vil medfgre en s omfatten-
de konsentrasjon at det vil gi markedsmakt og monopolprofitt
i Norge. Liberalisten avviser fglgelig pragamatikerens vurde-
ring av at det i dag er viktigere 4 utvikle slagkraftige enheter
og ecierstrukturer pd hjemmemarkedet enn 4 opprettholde
"den perfekte konkurransen”. I forlengelsen ligger en avvis-
ning av atdet eksisterer sikalte nasjonale preferanser knyttet
til eierskap. Betydningen av 4 ha en nasjonal eierstruktur i
norsk n&ringsliv, for dermed 4 fa en "norsk vinkling” i den
pagdende 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 stgrst. Dermed bidrar man til en mest mulig effektiv
bruk av kapitalen, som i sin tur skal komme fellesskapet til
gode.

Til dette innvender tilhengeme av en nasjonal strategi at
vér dpne gkonomi og de pdgdende endringene i konkurranse-
betingelsene innen rammene av EFs indre marked og GATT
uansett vil sikre tilstrekkelig konkurranse i norsk n@ringsliv.
En innvending som fglger av dette, er atliberalisten i siniver
etter 4 tilpasse kapital og arbeidskraft etter hva som i teorien
er billigst og mest lgnnsomt, glemmer 4 stille spprsmél om
verdiskapingen. Den stadig tilbakevendende og alltid like
intense debatten om norsk kraftprispolitikk er illustrerende.

Tilhengerne av en nasjonal strategi hevder gjennomgéaende
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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fare 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 "cluster”, til tradisjonell proteksjonsistisk subsidie-
politikk, fir det fram en avgjgrende forskjell i synet pa
staiens rolle i neringspolitikken. Satt pa spissen vil ethvert
avvik, det vere seg i rammevilkdr, i skatteniva eller i form
av direkte overfgringer 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 pa tross av denne synsmaten aksepterer visse former
for subsidier, blir det likevel et problem 4 finne fram til
hvilke kriterier eventuelle subsidier skal tildeles etter. Eks-
emplene og erfaringene med 4 fgre en norsk subsidiepolitikk
frister ikke liberalistene til gjentakelse, hva enten det gjelder
statlige forskningsmidler og koordinering av FoU, gunstige
skattebetingelser, landbrukspolitikk eller kraftpriser.

Tilhengeme av en nasjonal strategi aksepterer spgrsmalet
om prioritering som et problem, men aksepterer ikke at
problemet er sd uoverstigelig at staten og partene i arbeids-
livetav den grunn skal abdisere. Dette standpunktet hviler pa
to erkjennelser: for det fgrste at alle andre industrialiserte
nasjoner, muligvis med unntak av Storbritannia og USA,
fgrer en nasjonal neringspolitikk, basert pd favorisering av
visse bransjer eller satsingsomrader, for det andre at det er de
land som har klart & utvikle en nasjonal strategi, blant annet
Japan og Tyskland, som framstdr som de mest framgangs-
rike, bdde med hensyn til gkonomisk vekst og med hensyn
til sysselsetting (Scott og Lodge 1985).

Debatten om nasjonale n@ringsstrategier — det vil si i
hvilken utstrekning investeringsmgnsteret som former var
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gkonomiske struktur, bgr overlates til frie markedskrefter —
er intens, for ikke 4 si opphetet. Det synes som om ingen
klarer 4 delta i den uten 4 nevne Japan. Erkjennelsen om
sammenhengen mellom nasjonale n@ringsstrategier begynner
ogsd 4 fa innpass i det tradisjonelt sett liberalistiske USA.
Den forste 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 4 misforsta:

»” NdAr alt kommer til alt, dreier det seg om dette: Hvis
andre land utvikler ambisigse og omfattende program
for 4 stgtte visse bransjer, kan vi i USA anta at fra-
veeret av statlige tiltak er det beste svaret? (...) Vi kan
fortsette & overlate industripolitikk til tilfeldighetenes
spill, eller vi kan forspke & forbedre systemet.” (Dore
1987:231)

Samtidig gjenstdr svaret pd det spgrsmdlet de fleste stiller:
Hvordan skal det gjgres, hva skal vere innholdet i en norsk
neringspolitikk for 90-tallet? Det gjelder spgrsmalet om
bruken av olje- og gassressursene i Nordsjgen, og det gjelder
ikke minst spgrsmdlet om hvem som skal finansiere investe-
ringene, og til hvilke deler av n@ringslivet de skal kanalise-
res utover 90-tallet. Svarene er ikke gitte. Like lite som det
finnes en oppskrift p4 gull, finnes det en type nasjonal
n@ringsstrategi som kan foreskrives for alle land. Svaret
ligger kanskje snarere i selve prosessen og videreutviklingen
av den norske tradisjonen med 4 utforme et bredt samarbeid
mellom ulike deler av n®ringslivet, fagbevegelsen og staten
om en felles strategi for neringsutvikling. Hvis det ikke
utvikles et nasjonalt n@ringspolitisk "ansvar”, vil den inter-
nasjonale konkurransen og andre regioners og nasjoners
n&ringspolitikk i stor grad foreta valgene for oss.
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Kapittel 3 Utviklingstrekk i
norsk gkonomi

3.1 En liten og ravarebasert gkonomi

Eksport og import
Norge er et land med relativt rik tilgang pd naturressurser. 1
tillegg til utbygging av vannkraft og utvinning av ulike
metaller og mineraler har vi fra begynnelsen av 70-tallet
nyttiggjort oss oljeforekomster i Nordsjgen. Som en liten
gkonomi har Norge forholdsvis stor handel med omverdenen
(jf. figur 3.1).

Naturressurseri form av rdvarer 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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npdvendig for & kjgpe varer og tjenester fra utlandet.Over 80
prosent av norsk eksport av tradisjonelle varer gir til EF-
eller EFTA-land. Av figur 3.1 framgér det at Norge hadde
s@rlig hgy import pd 70-tallet, blant annet i forbindelse med
investeringer i og oppbygging av oljesektoren. Oljen bidro
deretter til eksportoverskudd i fgrste halvdel av 80-tallet fram
til fallet i oljeprisen i 1986.

Fra 1982 til 1991 besto gjennomsnittlig ca. 43 prosent av
vareutfgrselen av olje og gass, 4 prosent av andre rdvarer
(hovedsakelig papirmasse, papiravfall, malmer og avfall av
metaller), 7 prosent av matvarer (hovedsakelig fersk og saltet
fisk) og 37 prosent av bearbeidede varer (metaller, metall-
varer, jem og stdl, plastristoffer, kjemiske grunnstoffer,
kunstgjadsel, transportmidler, maskiner, apparater, papir,
papp og mgbler). 1 samme tidsrom utgjorde matvarer 6
prosent mens andre ferdigvarer sto for 74 prosent av vare-
innfgrselen (ca. 40 prosent av dette var maskiner, apparater,
materiell og kjpretgyer). I tillegg til varer bestar eksport og
import av tjenester. Tjenester utgjorde pa 80-tallet gjennom-
snittlig 32 prosent av den samlede eksportverdien og 27
prosent av importverdien. Eksportsammensetningen medfgrer
at Norges inntekter fra utlandet er svert avhengige av rdvare-
prisene, s&rlig oljeprisen.

Sammenliknet med gjennomsnittet for OECD-land i
Europa har Norge bade et relativt hgyt niva pd og en relativt
hpy vekst i bruttonasjonalprodukt per innbygger. I lgpet av
de siste tretti r har gjennomsnittlig levestandard i Norge i
stor grad nznnet seg levestandarden i USA, som er verdens
rikeste land mélt i BNP per innbygger og korrigert for pris-
forskjeller.

Historisk tilbakeblikk

Ravarebasert eksport representerer ingen ny situasjon for
norsk gkonomi. Ogsa 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
etterspgrsel.

Etableringsfasen for norsk industri midt pa 1800-tallet falt
sammen med gkt innenlandsk etterspgrsel som fglge av
bedrede inntekter fra utenrikshandelen. Det var likevel forst
for vel nitti &r siden at industrien, bAdde med hensyn til
sysselsetting og med hensyn til andel av bruttonasjonalpro-
dukt ble Norges fremste vekstnzring. Industriens oppblomst-
ring skjedde i en periode som for den samlede gkonomien
i hovedsak var preget av stagnasjon. Ogsé dette kan ses som
et tegn pa at den moderne norske industrien har hatt en trang
fodsel.” (Bergh, Hanisch, Lange og Pharo 1983)

Utenlandsk kapital og kompetanse var viktig for den
fgrste industrielle vekstperioden (1890-1920). Bergverks- og
vannkraftressursene ble tatt i bruk, og veksten var hgy for
elektrokjemisk industri, malm- og metallutvinning og trefor-
edling. Men ogsd hjemmemarkedsindustrier som tekstil og

Figur 3.2 Bruttonasjonalprodukt per innbygger. Kjgpekraftspariteter.
OECD = 100. Kilde: OECD
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hemetikk hadde en betydelig vekst fram til fgrste verdens-
krig. Den andre store vekstperioden i norsk industri var i
tidsrommet 1930-50. I denne perioden gkte hjemmemarkeds-
industrien nesten dobbelt sd fort som eksportindustrien, og
det var s®rlig stor vekst i produksjon av nye konsumvarer.
Samtidig var bedriftene mindre enn tidligere og i stgrre grad
etablert i distriktene. "Produksjonsveksten hadde i betydelig
grad tilknytning til utviklingen av nye produkter, sportsartik-
ler, farmasgytiske og kosmetiske preparater og fabrikkprodu-
serte nzringsmidler. Mange slike produkter fikk sitt gjen-
nombrudd i Norge i mellomkrigstiden, og langt p4 vei ser det
ut til 4 ha vert utmyttelsen av de mulighetene som 14 her,
som i 1930-4rene ga industrien den vekstimpuls den trengte
for & komme ut av stagnasjonen. De senere ars forsknings-
resultater tyder pd at krisen i betydelig grad bidro til at
norske bedrifter tok opp produksjon av disse varene. Krisen
medfprte at landet ikke i samme grad som tidligere kunne
basere sin gkonomi p4 rdvarer 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 mgnsteret fra fgr
forste verdenskrig med hovedvekt pa tungindustri som produ-
serte halvfabrikata for verdensmarkedet ved hjelp av billig
norsk kraft. I 1960-4rene ble skillet mellom hjemmemarkeds-
industrien og eksportindustrien redusert. Det ble stgrre kon-
kurranse pA hjemmemarkedet, samtidig som bedrifter i flere
bransjer prgvde seg ute (Grpnlie 1991).

Internasjonale etableringer pa 90-tallet
Norges Eksportrdd har féatt utfgrt en spgrreundersgkelse om
norske bedrifters planer og ambisjoner for eksport og interna-
sjonale etableringer i perioden 1992-1996. Bortsett fra skips-
fart dekket bedriftene som svarte pa undersgkelsen, minst tre
fjerdedeler av Norges totale vareeksport (Carelius m.fl. 1992).
Bedrifter innen skipsbygging og verkstedindustri hadde de
hgyeste forventingene om framtidig eksportvekst, mens
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vekstforventningene var lavest innen produksjon av tekovarer
og innen trevareindustrien. Bedriftene i undersgkelsen regner
i dag Europa som sitt viktigste eksportmarked og Sverige
som sin viktigste kunde. For 1996 forventes Europa fortsatt
4 vere 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 vere aktuelle for uteetablering har flest
bedrifter nevnt Tyskland og USA.

Over 40 prosent av eksportbedriftene hadde ennd ikke
vurdert spgrsmélet om uteetablering, Nesten tre fjerdedeler av
eksportbedriftene hadde likevel en eller annen form for
forpliktende intemasjonalt samarbeid med andre bedrifter, og
da fortrinnsvis med utenlandske foretak. Eksportbedriftene
som var omfattet av undersgkelsen oppfattet norsk kostnads-
niv4, konjunktursvingninger og konkurranseforhold som de
tre stgrste hindringene i intemasjonaliseringsprosessen, mens
tilgang p4 risikokapital var rangert pé fjerdeplass.

3.2 Strukturendringer som fglge av
oljevirksomheten

Investeringer og strukturendringer

Norge startet som oljenasjon pa begynnelsen av 70-tallet pa
et serlig gunstig tidspunkt, idet prisene var hgye som fglge
av prisavtaler mellom OPEC-landene (OPEC I). Petroleums-
sektoren har p4 grunn av gunstig avkasting tiltrukket seg
kapital og kompetanse. Dette har trolig bidratt til 4 fortrenge
en del eksisterende n&ringer. I den siste tjuedrsperioden er
det hovedsakelig konkurranseutsatte neringer utenom petrole-
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umssektoren som har redusert sin andel av bruttonasjonalpro-
duktet, realinvesteringene og sysselsettingen. Av figur 3.3
framgdr det at bruttonasjonalproduktet i faste kroner er mer
enn tredoblet fra 1960 til 1990 og at utvinningstakten innen
oljesektoren har vert betydelig.

Fordi oljevirksomheten har vist seg 4 vere serlig lgnn-
som, har Norge kunnet kjgpe mer varer fra utlandet enn
tidligere, pd tross av nedgang i annen valutaskapende virk-
somhet. P4 hele 80-tallet er det investert til dels betydelig
mer innen oljevirksomheten enn i industrien.

Nér et land far hgyere inntekter, vil en del gi til gkt
forbruk. Det er dermed ikke overraskende at skjermede
nzringer har gkt sin andel av produksjonen og sysselsettin-
gen. Oljeinntektene har gjort det mulig 4 redusere annen
valutaskapende virksomhet og bruke mer av innenlandsk
arbeidskraft og kapital til offentlig og privat tjenesteyting.
Sk jermede n&ringer 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
pagltt betydelige endringer. Mens tradisjonelle hjemme-
konkurrerende og utekonkurrerende n&ringer utgjorde 28
prosent i 1970, svarte disse neringene i 1991 for ca. 13
prosent av BNP. Oljevirksomheten hadde “overtatt” de
resterende 15 prosent. Konkurranseutsatt sektors, og s@rlig
oljevirksomhetens, andel av BNP varierer med utvinnings-
tempo, olje- og andre rvarepriser.

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 framgdr 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 p4 hgyde med
industrien.

Figur 3.4 Bruttoinvesteringer i fast 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 pd rundt 21 prosent. Deretter ble industri-
ens viktighet redusert i takt med at oljesektorens bidrag til
norsk gkonomi gkte.

Sysselsetting
Den samlede sysselsettingen i norsk gkonomi gkte i perioden
1970-1990 med 25 prosent (Fra 1 640 400 til 2 047 600
personer). I 1970 var ca. 74 prosent av den arbeidende
befolkningen sysselsatt i skjermede n&ringer, mens tilsvaren-
de tall tjue ar senere var vel 85 prosent. Av figur 3.6 framgar
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 utfgrte time-
verk i Norge i 1991 (2862,2 mill timeverk) omtrent pd

Figur 3.5 Konkurranseutsatte sektorers og industriens bidrag til brut-
tonasjonalproduktet 1970-1991. Kilde: SSB Nasjonalregnskapsstatistikk
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samme niva som i 1970 (2896,2 mill timeverk). Dette skyl-
des delvis kortere arbeidstid, bruk av deltid, permisjoner o.1.

@kt kvinnedeltakelse pid arbeidsmarkedet utgjorde en
betydelig del av den generelle sysselsettingsveksten og bidro
trolig til 4 redusere det presset pd arbeidsmarkedet som
oppsto som fglge av pkt etterspgrsel (Strgm 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 gkte med 80 prosent, mens
varehandelen gkte med 30 prosent. Utekonkurrerende og
hjemmekonkurrerende n@ringer gikk i tjuearsperioden 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 4r (76 prosent i 1991), mens vi ligger pa
omtrent samme nivd som Finland. Arbeidsstyrkens lavere

Figur 3.6 Sysselsatte personer etter nering, drsgjennomsnitt. 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 16 og 64 ar). Det skal i den forbindelse ogsa
bemerkes at Norge i 1991 hadde enlavere andel arbeidsufgre
(5,7 prosent av alle menn og 6,6 prosent av alle kvinner
mellom 16 og 64 4r) enn bAde Danmark og Finland. (Nordisk
Statistisk Sekretariat, april 1992).

Ogsa andre OECD-land det er naturlig 4 sammenlikne oss
med, har hatt reduksjon i antall sysselsatte i industrien pa
1980-tallet (§f. tabell 3.1). En del av bakgrunnen for denne
sysselsettingsreduksjonen er trolig teknisk framgang som har
gjort det mulig &4 opprettholde samme produksjon ved hjelp
av ferre ansatte. Endringen i arbeidsproduktiviteten, det vil
si endringen i produsert mengde per arbeider, har vart posi-
tivi OECD-omrédet etter krigen. Dette er nettopp et tegn pa
at produksjonen kunne opprettholdes med mindre arbeidsinn-
sats. Vi kommer tilbake til intemasjonale 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 statistics 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 247 248 24,5 245 249 250 24,7 24,1 242 242 241 129 10,1
USA 221 21,7 204 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 24,0 229 226 22,0 21,3 21,0 20,4 200 6, -23,8
Sverige 242 233 224 223 224 225 223 22,1 220 219 21,1 65 -71
Norge 201 19,5 18,8 174 17,5 173 17,2 16,6 159 155 153 64 -19,3
Canada 19,7 19,3 18,2 17,6 179 17,5 173 170 17,2 17,0 159 174 -52
Italia 26,3 257 253 24,5 235 228 22,5 221 22,2 224 222 3.8 -12,5
Frank-

rike 254 247 243 239 234 228 223 217 21,3 21,1 210 1,8 -15,9

Et markert trekk i norsk gkonomi de siste tjue drene er
nedgangen i industrineringen i kjglvannet 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 4rene har vi imidlertid ogs4 i Norge opplevd en
voksende arbeidsledighet. Norge har tradisjonelt hatt relativt
lav arbeidsledighet. De senere 4rene har vi i stigende grad
nzmet oss nivdet til vare handelspartnere (§f. figur 3.7).

3.3 Naturressurser, grunnrente og bruk

av landets formue

Utvinning av ikke-fomybare naturressurser medfgrer at landet
bygger ned den delen av sin formue som ligger i disse
ressursene. Oljerenten er "den meravkastmingen, sammenlik-
net med annen produksjonsvirksomhet, som petroleumsvirk-
somheten gir Norge som nasjon”, mens oljeformuen kan
defineres som “forventet ndverdi av framtidig strgm av

Figur 3.7 Arbeidsledighetsrate i OECD-omrddet. zirsgiennomsnitt i
prosent av arbeidsstyrken. Kilde: St.meld. nr. 1 (1991-92)
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oljerente”. (Steigum 1991) Den Igpende avkastningen utover
gjennomsnittlig rentabilitet ellers i gkonomien (oljerenten)
svarer dermed til den lgpende reduksjonen av oljeformuen.
Oljeformuen vil variere med den til enhver tid gjeldende
oljepris.

Petroleumsproduksjon gir for det fgrste en avkasming som
medfgrer hgyere inntekter for landet, pa lik linje med annen
produksjon. I tillegg vil den delen av oljeformuen som er
utvunnet (tilsvarende oljerenten) kunne plasseres i form av
annen formue som gir lppende avkastning og dermed ytterli-
gere inntektsgkning for landet. Som formuesforvalter” star
Norge fortlgpende overfor fglgende prinsipielle valg:

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

2. Hvordan skal dagens inntekt fordeles i befolkningen?
3. P4 hvilken méte skal sparingen forega?

For 4 ta den siste problemstillingen fgrst. De tre mest n@rlig-
gende alternativene er:

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

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

ili) Ha en hgy investeringstakt og bruke midlene il
realkapitalinvesteringer og kompetanseinvesteringer i
Fastlands-Norge.

Det er usikkert om Norge hittil har brukt av oljeformuen til
konsum, eller om formuen er plassert i form av annen for-
mue (jf. NOU 1988:21 og Strgm 1991). Figur 3.8 viser
utviklingen for noen sentrale gkonomiske stgrrelser i Norge
pa 80-tallet. Det framgar for det fgrste at endringer bade i
den samlede sparingen og i driftsregnskapet overfor utlandet
felger endringene i oljeprisen. Videre viser figuren at s vel
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den samlede sparingen som bruttoinvesteringene har vert
hgyere enn oljerenten.

@konomisk sett er valget av iii) ovenfor (nasjonale real-
kapitalinvesteringer) bare lgnnsomt om avkasmingen pa sikt
er minst like hgy som den landet far ved 4 plassere fornuen
i utenlandske verdipapirer, eller som den eventuelle merfor-
tjenesten ved 4 selge oljen pa et senere tidspunkt. Dersom det
ikke er mulig 4 finne gunstige plasseringsformer for olje-
renten innenlands, vil slike investeringer likevel samfunns-
gkonomisk kunne forsvares ved at arbeidskraftens kompetan-
se opprettholdes. Selv om Norge som kapitaleier eventuelt far
hgyest avkastning ved 4 plassere oljeformuen i utenlandske
verdipapirer, gir investeringer i produktiv virksomhet i
Fastlands-Norge i tillegg til avkastning p4 kapitalen dessuten
ogsa lgnnsinntekter innenlands.

Fordi petroleumsproduksjonen er en relativt kapitalinten-
siv n@ring, medfgrte overgangen til en oljegkonomi at mange
tidligere industriarbeidere ikke fikk ny jobb innen oljevirk-
somheten. Selv om oljen er viktig for inntektssiden i norsk
gkonomi, utgjgr antall ansatte i sektoren mindre enn 1 pro-
sent av den totale sysselsettingen. Nir minst de samme
inntektene kan oppns med lavere arbeidsinnsats, blir utford-
ringen hvordan "den ledige tiden” skal deles mellom befolk-
ningsgrupper og ulike formdl, og omstilling til arbeid med
andre ulgste oppgaver i samfunnet (fritid, omsorg, utdanning
OSV.).

I og med at oljeressursene en gang vil ta slutt, ma Norge
pa sikt “reindustrialisere”, det vil si bygge opp ny valuta-
skapende virksombhet til erstaming for petroleumsvirksom-
heten. Valutaskapende virksomhet er eksport av tjenester
(skipsfart, turisme) og eksport av varer. Produksjon av varer
for hjemmemarkedet, som medfgrer mindre behov for innfar-
sel av varer fra utlandet, er pd sin side med pd 4 redusere
behovet for valutainntekter. Problemet med omlegginger i
den gkonomiske politikken er at de giennomgaende forutset-
ter endringer i nringsstrukturen, som i sin tur medfgrer
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sosiale omstillingskostnader; i form av flytting, omskolering,
perioder med arbeidsledighet, usikkerhet m.v. Omstilling tar
tid. Det kan med andre ord vere viktig 4 sikre at industriell
basiskunnskap ivaretas, og at omstillingskostnadene gjgres s
lave som mulig. Befolkningen kan utdannes med tanke pé
framtidige innsatsomréder. Det kan imidlertid bli kostbart og
lite utbytterikt 4 prgve 4 gjette seg til framtidens behov og
konkurransedyktige n@ringer. Skal norsk industri overleve,
ma den i stgrst mulig grad gjgres konkurransedyktig i dag.
Dersom petroleumsvirksomheten allerede har fortrengt kon-
kurranseutsatt industri, blir da et viktig spgrsmél om det er
mulig 4 reindustrialisere med samme hgye utvinningstakt i
Nordsjgen.

Figur 3.8 Utviklingen for noen sentrale storrelser. Kilde: OECD, SSB

PROSENT AV BNP OLJEPRISINDEKS 1965=100 ENDRING |
40 -125 OLJEPRISEN
T 1986 = 100
35 120
L1146 = BRUTTO-
INVESTERINGER
10 __ sparina
105 .- OLJERENTEN
F100 OVERSKUDD PA
DRIFTS-
REGNSKAPET

1988 1601

83



3.4 Nzrmere 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 pa 1970-tallet. Etter at oljeproduksjonen for alvor begynte
4 avtegne seg pa 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. Verkstedsproduksjon hadde
flest personer i arbeid (ca. 119 0C0). N&rings- og nyieises-
middelindustrien hadde, som den nest stgrste n@ringen, ca.
50 000 sysselsatte. Andre store n@ringer i sysselsett-
ingssammenheng var tekstil-, 1&r- og bekledningsindustri (ca.
30 000). Til sammen sysselsatte disse nzringene samlet vel
halvparten av den arbeidende industribefolkningen. Mer
rdvarebaserte bransjer som jem- og metallindustri, trefor-
edlingsindustri, kjemisk industri og jord- og steinvareindustri
beskjeftiget i underkant av en tredjepart av de industri-
ansatte. Tjue ar senere (1990) var antallet industribedrifter
redusert til vel 12 000. Disse bedriftene sysselsatte i under-
kant av 300 000 personer. Fremdeles har verkstedindustrien
(og s@rlig den delen som produserer metaller, maskiner og
transportmidler) flest folk i arbeid (ca. 100 000), mens
n&rings- og nytelsesmiddelindustrien kommer p4 en god
annenplass (vel 50 000). Grafisk produksjon og forlagsvirk-
sombhet, 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 n@ringene.

I nasjonalregnskapssammenheng grupperes industrien som
folger:

- Skjermet industri (n®rings- og nytelsesmidler, grafisk
produksjon og forlag)
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- Utekonkurrerende industri (treforedling, kjemiske rdvarer,
raffinering av jordolje, metaller)

- Hjemmekonkurrerende industri (tekstil- og beklednings-
varer, trevarer, mgbler og innredninger av tre, kjemiske
og mineralske produkter, oljeplattformer m.v., skip, bater
og andre verkstedprodukter)

I lgpet av den siste tidrsperioden er markedsandelen for
norske ferdigvarer hos vire handelspartnere redusert med ca.
20 prosent. Selv om norsk eksport av ferdigvarer har gkt
over perioden har vire handelspartnere i stgrre grad valgt 4
kjppe produkter fra andre land enn Norge (St.meld. nr. 1
(1991-92)).

Ogsa p4 hjemmemarkedet har norsk industri méttet gi tapt
idet utenlandske produkter har fatt stgrre innpass. I perioden
1985-91 har reduksjonen vart stgrst 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 redusert sine volumandeler pé
det norske markedet fra 92 til 89 (@konomiske Analyser nr.
1 1992).

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

Bruttonasjonalprodukt og sysselsetting

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

1970 1975 1980 1985 1990
Sk jermet 30,6 29,5 25,7 27,6 28,0
Utekonkurrerende 16,0 16,2 27,7 26,7 25,0
Hjemmekonkurrerende 534 54,3 46,6 45,7 46,5

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

1970 1975 1980 1985 1990
Sk jermet 234 229 25,2 27,2 29,6
Utekonkurrerende 16,3 15,1 14,7 13,8 14,1
Hjemmekonkurrende 60,3 62,0 60,1 59,0 56,3

Figur 3.9 Markedsandeler for importkonkurrerende varer, volum-

andeler. Kilde: NOU 1992:4
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Sysselsettingsnedgangen har vart serlig stor innen hjem-
mekonkurrerende industri (reduksjon fra 235 400 personer i
1970 til 170 400 personer i 1990).

Realkapital og rentabilitet

P4 80-tallet har bruttonasjonalproduktet i faste kroner per
utfort timeverk i skjermet industri holdt seg noenlunde jevnt,
mens bruttoprodukt per utfgrt timeverk nesten er fordoblet
innen utekonkurrerende industri. Det har ogsd funnet sted
produksjonsvekst i hjemmekonkurrerende industri pd 80-
tallet. Veksten kan delvis skyldes stgrre kapitalintensitet i
produksjonen, at de ansatte med samme teknologi og samme
type utstyr har fatt mer ut av hver arbeidstime, omorganise-
ring av arbeidet, bedre umyttelse av stordriftsfordeler o.1.
@kningen i netto realkapitalbeholdning har vert stgrst innen
utekonkurrerende industri, mens den har ver lavest innen
hjemmekonkurrerende industri.

Skjermet og hjemmekonkurrerende industri er forholdsvis
mer arbeidsintensiv enn utekonkurrerende industri. Ifglge
nasjonalregnskapstall for 1989 var sdledes netto realkapital-
beholdning per sysselsatt 533 000 kroner i skjermet, 1,8
millioner kroner i utekonkurrerende og 511 000 kroner i
hjemmekonkurrerende industri.

Selv om skjermet industri er mer arbeidsintensiv enn
bergverk og utekonkurrerende industri, var lgnnsutgiftenes
andel av produksjonsverdien (med unntak av grafisk produk-
sjon og forlagsvirksomhet, som har en relativt hgy lgnnsandel
tilsvarende 34 prosent av brutto produksjonsverdi) omtrent
den samme i begge konkurransetyper (jf. tabell 3.4). Dette
henger trolig sammen med relativt hgyere timefortjeneste i
utekonkurrerende sektor (jf. figur 3.13).

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

Totalrentabilitet brukes som mail p4 lgnnsomhet. I regn-
skapsstatistikken framkommer totalrentabilitet som resultat
for ekstraordin®re poster pluss rentekosmader dividert med
gjennomsnittlig totalkapital. Egenkapitalandel viser hvor stor
andel egenkapitalen utgjgr av foretakets totalkapital. Det er
ulike miter 4 male egenkapitalen pa. I tabell 3.4 er egenkapi-
talen beregnet som bokfg@rt egenkapital pluss halvparten av
betinget skattefrie avsetninger.

Gjeldsrenten er relativt mye lavere enn markedsrenten,
noe som blant annet skyldes skattekreditter, gunstige leveran-
dgrkreditter o.1. Statistisk Sentralbyras regnskapsstatistikk for
industri og bergverk gir opplysninger om disse stgrrelsene for
foretak med mer enn 50 ansatte. En skal v&re oppmerksom
pa at ikke mer enn 10 prosent av alle industriforetak (men

Figur 3.10 Sysselsatte i industrien fordelt pd 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 stgrrelsene
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 rdvareprisene. I 1989 var det sdledes en markert
oppgang i fortjenesten for produksjon av jem, stdl og ferro-
legeringer og for treforedling. Skjermet industri har hatt
relativt mye bedre inntjening enn hjemmekonkurrerende

Tabell 3.4 Enkelte hovedstgrrelser for ulike industribransjer 1990

Syssel- Markeds-  Lgnns- Bruttoinv. Gjennom- Totalrents- Egenkap.-
satte andeler kostnader som %-vis snittlig bilitet andel
for import- som %-vis andel av gjeldsrente  for skatt
konk.varer. andel av  bruttoprod.
Volum- brutto verdi
andeler prod.verdi

Nerings- og

nytelses- 90,0

midler 50746 79,5 13,0 31 57 10,9 20,4
Tekstil,

bekledning,

ler 9348 16,9 30,8 0,7 6,3 4,6 28,2
Trevarer 24070 74,8 23,9 52 6,5 6,3 25,4
Treforedling,

gaafisk- og 66,7

forlagsvirk. 46839 91,5 25,2 4,9 53 12,2 26,4
Kjemiske-,

gummi og

plastprod. 23355 36,1 12,5 6.9 8,3 9,0 20,2
Mineralske

prod. 9001 24,7 10,1 6,0 89 25,0
Metaller 17835 16,1 147 4,7 55 55 30,8
Verksteds-

produkter 100062 27,0 24,7 25 4,0 4,2 225
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industri. Dette skyldes trolig at skjermet industri i stgrre grad
kan tilpasse prisene etter kostnadene mens importkonkurre-
rende produksjon i mange tilfeller m4 tilpasse seg prisene pa
verdensmarkedet. Timelgnnen i enkelte bransjer innen hjem-
mekonkurrerende industri (s@rlig tekssil og trevarer) ligger
imidlertid langt under hva som ellers er vanlig i industrien.
Lonnskostnadene per arbeidet time i norsk industri er gene-
relt ca. 20 prosent hgyere enn hos vire handelspartnere.
Denne sammenlikningen omfatter ikke lgnnskostnader for
funksjonerer. I Norge er det forholdsvis liten forskjell i lgnn
mellom arbeidere og funksjonzrer, mens forskjellene trolig
er stgrre i andre land (NOU 1992:4).

Neringsstgtte til industrien

Neringsstgtten 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. Stgtten per normalarsverk

Figur 3.11 Bruttonasjonalprodukt per utfgrt timeverk etter neering.
Volumindeks 1990 = 100. Kilde: SSB Nasjonalregnskapsstatistikk
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gkte imidlertid i perioden. I faste 1991-kroner er n@rings-
stgtten per sysselsatt i industrien ca. tredoblet fra 1973
(St.meld. nr. 1 1991-92:55). Dette gjelder bare n@ringsstgtte
over statsbudsjettet og omfatter blant annet beregnede tap
gjennom ulike kreditistgtteordninger og direkte tilskudd til
drift av statsaksjeselskaper. Finansdepartementet gjgr imidler-
tid oppmerksom p4 at redusert stgtte til skipsbyggingsindust-
rien ikke slér direkte ut i beregningene for etter en viss tid.

OECD sammenliknet i 1985 direkte n@ringsstgtte til
industrien som prosentvis andel av produksjonsverdien i 19
land. Norge kom da pé en sjetteplass etter Sverige, Portugal,
Irland, Belgia og Spania (Ford 1990). Det arbeides inter-
nasjonalt og ogsd i Norge med & beregne indirekte n®rings-
stgtte.

Nordisk Ministerrdd (1992) har utarbeidet en rapport om
n&ringslivsstgtte i de nordiske landene. I perioden 1986-90
hadde Norge det hgyeste nivaet pd neringsstgtte 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 n&ringslivsstgtte og tapte inntekter eksem-
pelvis i de lfeller der staten kjgper aksjer i bedrifter med
relativt lav avkastning. Rapporten konkluderte blant annet
med at en tilpasning til EFs regelverk for Norge vil bety
avvikling av krisestgtte til enkelte vitksomheter, avvikling av
kredittstatteordninger til spesielle bransjer, tilpasning av FoU-
ordninger, Industrifondet og Distriktutbyggingfondets virk-
somhet og stgtte til godstransport til utviklingen i EF.

Professor Victor Norman (1992) ved Handelshgyskolen 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), innkjgpsregler
og standardkrav (verkstedprodukter) og kvoteregulert import
(tekstilindustri).

Figur 3.13 Gjennomsnittlig timefortjeneste i industrien, tredje kvartal
1990. Kilde: SSB Lgnnstelling for arbeidere i ol jeutvinning, bergverks-
drift og industri 3. kvartal 1990




3.5 Fa store og mange sma og
mellomstore bedrifter (SMB)

De aller fleste norske foretak er sma (mindre enn 20 syssel-
satte) eller mellomstore (20-100 sysselsatte). Sm4 bedrifter'
utgjorde i 1989 siledes 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 (1100
bedrifter i alt) mens to tredjedeler arbeider i smé- og mellom-
store bedrifter (123 000 bedrifter i alt).

Det er store variasjoner mellom n@ringer med hensyn til
hvor mange arsverk som utfgres innen sm4 og mellomstore
bedrifter. I 1988 var denne andelen siledes over 70 prosent
for bedrifter innen bygg og anlegg, varchandel, personlig
tjenesteyting og hotell- og restaurantn@ringen, mens den var
en del lavere for industrien. Store bedrifter forefinnes
hovedsakelig innen bryting av kull, utvinning av rdolje og
naturgass, bryting av malm, treforedling og produksjon av
kjemiske rdvarer, det vil si i produksjon av rastoff og
halvfabrikata der stordriftsfordeler gjor seg gjeldende (Osland
1991).

I 1989 arbeidet ifglge SSBs industristatistikk ca. halvpar-
ten av de industrisysselsatte i smd og mellomstore bedrifter.

Sméi og mellomstore bedrifter. Kjennetegn og
problemer

I en undersgkelse utfgrt ved Stiftelsen for samfunns- og
n@ringslivsforskning i Bergen, fant Osland (1991) at de fleste
nyetableringer i Norge foregdr i form av smé og mellomstore
bedrifter. De sm4 og mellomstore bedriftene finnes i stor

1 Det er i stor grad samsvar mellom foretak og bedrift ndr sysselsettin-
gen er pd dette niviet. Begrepene brukes derfor om hverandre i det
felgende.
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grad i distriktene, og norsk distriktspolitikk kan dermed
muligens vere noe av drsaken til at industrien har en stgrre
andel av SMB enn andre nordiske land.

Osland (1991) konkluderer i sin rapport med at SMB er
relativt darlige verdiskapere. Dette skyldes hovedsakelig lav
bearbeidingsgrad, det vil si at utgifter til kjgp av innsatsfak-
torer (eksempelvis varer) utgjgr en relativt stor del av drifts-
inntektene. De smd og mellomstore bedriftene opererer
hovedsakelig innen skjermet og hjemmekonkurrerende sektor
og er ofte underleverandgrer til stgrre foretak. Kapitalen per
sysselsatt er relativt lav, slik at lgnnskostnadene utgjgr en
hgy andel av de totale kostnadene. Lgnnskostnaden per
sysselsatt er imidlertid lav i de sm4 bedriftene.

Ved NTNF er det foretatt en undersgkelse av syssel-
settingsveksten i nyetablerte bedrifter med mindre enn 20
sysselsatte pd oppstartingstidspunktet i perioden 1983—88
(Rusten 1990). Undersgkelsen konsentrerer seg om industri-
bedrifter innen trevarer og mgbelproduksjon, metallvarer,
maskiner, elektriske apparater og materiell.

Samlet for disse bransjene ble over en femdrsperiode
nesten halvparten av de nyetablerte smabedriftene borte,
Sysselsettingsveksten i de bedriftene som overlevde, utgjorde
mindre enn ¢én nyansatt per ir. S@rlig innen produksjon av
trevarer var veksten i sysselsettingen gjennom nyetableringer
ikke stor nok til 4 oppveie sysselsettingsnedgangen i etablerte
bedrifter.

Figur 3.14 gir en oversikt over sentrale stgrrelser for sma
og mellomstore bedrifter innen industrien.

Neringslivets Hovedorganisasjon utfgrte i 1991 en spgrre-
undersgkelse som omfattet 1000 medlemsbedrifter (NHO
1992). I utvalget hadde 87 prosent av bedriftene ferre enn 50
ansatte, de fleste var organisert som aksjeselskaper og halv-
parten av de personlig eide selskapene var hindverksbedrif-
ter. Ca. 3/4 av bedriftene var relativt veletablerte. Ledeme i
disse bedriftene oppfattet s@rlig markedsfgringsproblemer,
konkurranseforhold knyttet til pris, beliggenhet og overkapa-
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sitet som sine svake punkter. Flertallet av bedriftene produ-
serte for innenlandsk salg. Hovedarsaken til lav eksportandel
ble oppgitt & vere manglende kompetanse eller eksport-
apparat eller at bedriftens gkonomi ikke var god nok. Et stort
flentall av bedriftene sa de hadde behov for ekstem konsu-
lenthjelp. Mange hadde imidlertid ikke kjennskap til den
offentlige veiledningstjenesten, og bare 22 prosent hadde
benyttet seg av slik bistand.

En undersgkelse av bedrifter som sgkte 14n i Smabedrifts-
fondet i perioden 1989-90, viser at bedriftene prioriterte
produkt- og produktutvikling framfor markedsfgring og
markedskontakt (Den Norske Industribank A/S 1991). Ny-
etablerte bedrifter brukte imidlertid mer penger p4 markeds-
foring, hadde en hgyere eksportandel og kjgpte dessuten i
stgrre grad brukt produksjonsutstyr enn de etablerte bedrifte-
ne. De smi bedriftene som ble omfattet av undersgkelsen,
benyttet i liten grad ekstern faglig kompetanse i styret. Ogsa

Figur 3.14 Smd 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 4 knytte til seg ekstem
kompetanse i styret.

Bedrifter med 14n i Distriktenes Utbyggingsfond (DU)
sysselsetter i overkant av 100 000 personer. Over en fjerde-
del av DU-bedriftene var i 1990 klassifisert som hgyrisiko-
bedrifter. Omtrent 40 prosent av de sysselsatte arbeider i
bedrifter med hgy risiko, mens ca. 40 prosent av investerin-
gene i 1990 ble foretatt i bedrifter med dérlig kontantinn-
tjening (Norges Bank 1992).

Eierstrukturen i norske foretak

Ved Foretaksregisteret i Brgnngysund var det per 31. mars
1992 registrert i underkant av 200 000 selskaper. Nesten 60
prosent av disse var organisert som aksjeselskaper. I midten
av juni 1992 var ca. 121 selskaper notert pd Oslo Bgrs. Av
dette utgjorde SMB-listen ca. 16 selskaper. Industriselskapene
svarte per 31. januar 1992 til nesten tre fjerdeparter av den
totale markedsverdien i de bgrsnoterte selskapene. I lgpet av
1991 ble vel 24 000 nye selskaper opprettet, mens over 5600
selskaper ble slettet fra Brgnngysund-registeret.

For selskaper som er registrert i Verdipapirsentralen,
finnes opplysninger om eiere, og med bakgrunn i disse
dataene ville det vere mulig 4 "ngste” seg fram til hvor sterk
innflytelse de enkelte eiergruppene har. Her ngyer vi oss
imidlertid med 4 gjengi VPS’ egne beregninger av kryss-
eierskap i de bgrsnoterte selskapene (figur 3.15).

Ved utgangen av januar 1992 bidro de 15 stgrste selska-
pene med vel 76 prosent av den totale markedsverdien for
alle bgrsnoterte selskaper. Omkring 500 000 personer eier
aksjer som er notert i Verdipapirsentralen (som omfatter vel
120 bgrsnoterte og 80 ikke-bgrsnoterte selskaper). Private
investorer i de bgrsnoterte selskapene er mange og “’sméi”,
idet de fleste eier aksjer for under ett tusen kroner. Totalt
eide imidlertid private investorer ikke mer enn 15 prosent av
kapitalen i de bgrsnoterte selskapene per 31. desember 1991.
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Innen industrien var i 1989 ifplge SSBs industristatistikk
nesten tre fjerdedeler av foretakene organisert som aksjesel-
skaper. En underspkelse blant medlemsbedriftene i Nerings-
livets Hovedorganisasjon (NHO 1992) i 1991 viste at i 72
prosent av bedriftene som er organisert som aksjeselskap,
deltok eiere i den daglige driften. Mer enn halvparten av de
eieme som deltok i driften, eide sammen med familien minst
to tredeler av bedriften, og omfattes dermed av delings-
modellen i skattereformen om eierstrukturen ikke er endret
eller endres.

Maktutredningen i 1978 samlet inn materiale om eierfor-
hold i 300 foretak i 12 hovedbransjer. Undersgkelsen konklu-
derte med tiltakende eierkonsentrasjon i flertallet av foretak
(unntak fantes fgrst og fremst i forretningsbankene). Mens
institusjoner dominerte eiersiden i de fleste storforetakene,
hadde mellomstore industriforetak hgy personlig eierandel.

Figur 3.15 Krysseierskap i bprsnoterte selskaper. Kilde: Verdipapir-
sentralen
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I et vedlegg til den svenske utredningen "Agande och infly-
tande i svenskt niiringsliv’ oppsummerte Berrefjord og Dahl
tidligere underspkelser om eierforholdene i norsk n&ringsliv,
samtidig som de redegjorde for en underspkelse foretatt i
1986 (Berrefjord og Dahl 1988).

Aksjonzrundersgkelsen 1986 omfattet innsamlet materiale
fra de stgrste foretakene (335 aksjeselskaper) i 12 hoved-
bransjer. Oljeselskaper som ikke hadde distribusjonssystemer
i Norge, og bedrifter innenfor landbrukssektoren var holdt
utenfor. Underspkelsen konkluderte blant annet med at antall
store eiere var redusert. Dette skyldtes gkning i enkelte eieres
aksjeposter og gjaldt sd vel personlige som institusjonelle
eiere. Det hadde videre skjedd en gkning i antallet institusjo-
nelle eiere. Bransjer innen personlig tjenesteyting hadde flest
personlige eiere, mens gkningen i antall institusjonelle eiere
serlig fant sted innen industri og skipsfart. Fatallsdominansen
som var pdvist ved tidligere undersgkelser, var enda mer
markert. Eksempelvis var en tredjedel av foretakene fullt ut
eid av en eneste aksjon®r, mens 60 prosent av selskapene var
kontrollert av en aksjon&r. Det varimidlertid store forskjeller
mellom bransjene. Strukturen i de store foretakene ble be-
skrevet som fplger:

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

2. En stor gruppe foretak som var eid og kontrollert av en
eller noen f4, fortrinnsvis institusjonelle, eiere.

Vi er ikke kjent med at det foreligger senere oppdaterte
underspkelse av hvem som eier norsk n@ringsliv.
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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
konsumforinal. Sparing er med andre ord lik ikke-forbrukt
inntekt. Sparing kan skje i form av investering i realkapital
(nettorealinvesteringer) eller ved oppbygging av nettofordrin-
ger (nettofinansinvesteringer). Overskudd pa drifisregnskapet
med utlandet er utrykk for et lands positive nettofinansspa-
ring. Underskudd p4 driftsbalansen framkommer ndr sparin-
gen ikke er stor nok til & dekke landets investeringer.
Sparing er ikke-forbrukt inntekt som legges til formuen i
Igpet av en periode. Negativ sparing innebarer at landet
terer pa nasjonalformuen. Bare en liten del av endringene i
nasjonalformuen 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 1988:21, Steigum 1990).
Sparing er viktig for gkonomisk vekst og velstandsutvik-
ling p4 lengre sikt. @kt sparing gjgr det mulig 4 gke framti-
dig forbruk. Hva som er optimal sparing for et 1and, avgjgres
av individuelle og politiske preferanser om fordeling av
forbruket over tid. Sparingens sammenseming har ogsa
pgkonomiske konsekvenser. I et land med store offentlige
utgifter fgrer gjeme hgy offentlig sparing til et hpyt skatte-
trykk. Det kan fgre til et samfunnspkonomisk effektivitetstap.
Usikkerhet om effektviteten i offentlig formuesforvalming
kan ogsA tale for gkt privat sparing (Steigum 1990). Beskat-
ning og offentlig sparing er imidlertid ofte begrunnet i mal
om omfordeling, og pakrevd ut fra store investeringer i mil jp
og infrastruktur. Fordelingen mellom offentlig og privat
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sparing vil derfor vare dels gkonomisk og dels politisk
bestemt. @kt privat sparing kan for eksempel vere gnskelig
for 4 stimulere til gkonomisk vekst. Hgy offentlig sparing
kan vere gnskelig for realisere politiske mal om inntekts-
utjevning (Steigum 1990). Dette tilsier en avveining mellom
effektivitet og fordeling i spgrsmal om sparing og formues-
forvaltning.

Sparemotiver og rammevilkir

Sparing oppstdr ut fra et gnske om 4 fordele forbruket over
tid samt 4 dekke opp for inntektsbortfall eller store uforutset-
te utgifter, Skatter og avgifter vil pavirke 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. Vilkarene pd kredittmarkedet vil ogsd pavirke spare-
atferden. Lavrentepolitikken fram til slutten av 1970-arene og
rasjoneringen av kreditt fram til midten av 1980-tallet antas
4 ha virket dempende pa husholdningenes sparing, I de
senere 4r har trolig den gkte realrenten etter skatt bidratt til
4 redusere husholdningenes forbruk og boliginvesteringer og
dermed gkt deres finansielle sparing.

Pensjonssystemets utforming vil ogsd ha betydning for
sparingens omfang og fordeling. @kte trygdeutgifter og mer
velstdende pensjonister i framtiden kan fgre til lavere sparing
hos de yrkesaktive. Dette fordi gkt skattetrykk vil gi lavere
disponibel inntekt, samtidig som behovet for sparing kan
reduseres fordi de yrkesaktive forventer en gkonomisk sett
forholdsvis gunstig pensjonisttilveerelse. Tvil om folketrygden
vil makte & innfri sine gkonomiske forpliktelser i framtiden,
kan pd den annen side resultere i gkt 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 pa privat og offentlig sektor for perioden
1960 til 1990. Som det framgar av figuren, har sparingen i
Norge veart relativ hgy, med unntak av deler av 1970-tallet
og siste halvdel av 1980-4rene. Den samlede spareraten
nddde et bunnivd i 1977 med 7,5 prosent og var pa sitt
hgyeste i 1984 med ner 21 prosent. Fgrste halvdel av 1980-
arene strpmmet oljepengene inn i norsk gkonomi og fgrte %l
en sterk glaning i spareraten.

Av figur 3.16 kan vi ogsA se at offentlig sektor har stétt
for en gkende andel av den samlede sparingen utover pa
1970- og 1980-tallet, mens den private sparingen har vist en
fallende tendens i samme tidsrom. P4 1960-tallet var sparin-
gen omtrent like stor i offentlig og privat sektor. Utover i
1970- og 1980-arene vokste imidlertid offentlig sektors andel
av den samlede sparingen betydelig, jf. tabell 3.4. I perioden
1980-88 hadde Norge den hgyeste 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 198089

524 674 81,9

Som nevnt innledningsvis, mA realinvesteringer som ikke har
dekning i egen sparing, finansieres ved 14n i utlandet, med
det resultat at nettogjelden vil pke. Det var tilfellet under
motkonjunkturpolitikken pa 1970-tallet og i rene 1986-88.
Som figur 3.17 viser, var det fram til begynnelsen av 1970-
tallet tilnermet sammenfall mellom sparekvote og investe-
ringskvote. I de to nevnte periodene gkte imidlertid investe-
ringene krafug, samtidig som sparingen ble betydelig redu-
sert. Resultatet var store underskudd pa driftsregnskapet.

Underskuddene pa driftsbalansen i drene 1986—88 skyldes
primart 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 fgrte til en meget lav sparing i 4rene 1986-
1988.

Offentlig og privat sparing

Sparingen i Norge kjennetegnes ved hgy offentlig sparing og
lav privat sparing i husholdninger og foretak. Som det fram-
gdr av figur 3.16, har den private sparingen vist en fallende
tendens fra tidlig pA 1960-tallet og fram til i dag. Men utvik-
lingen er ulik for de forskjellige private gruppene. Av figur
3.18 kan vi se at den fallende private spareraten pa 1960- og
1970-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. P4 1980-tallet
har sparingen i foretakene tatt seg noe opp igjen.
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Husholdningenes sparerate har vert lav i hele perioden
1962-1990. Spareraten har vert i underkant av 2 prosent per
ar, slik at det har funnet sted en forholdsvis beskjeden netto
formuesoppbygging i husholdningene i detie tidsrommet,
Husholdningenes sparing viser ogsd et motsatt mgnster av
foretakenes. Fram til slutten av 1970-tallet gkte husholdnin-
genes sparing. Deretter flatet spareraten ut, for sd 4 falle
dramatisk i siste halvdel av 1980-tallet. I 4rene 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 drene
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 n historisk sett
meget hgy. I 1991 var husholdningenes sparerate 5,1 prosent
av disponibel inntekt, og den ventes 4 holde seg pd dette

Figur 3.17 Sparing, realinvesteringer og nettogjeldspkning for Norge
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nivéet fram til 1996 (St.meld. nr. 2 Revidert nasjonalbudsjett
1992, figur 6.15).

Den offentlige sparingen skjer i offentlig forvaltning og
i offentlig neringsvirksomhet som statsbanker og statsforetak.
Offentlig forvaltning svarer vanligvis for mellom 80 og 90
prosent av den offentlige sparingen. Som vist i figur 3.18 og
tabell 3.4 har den offentlige sparingen tradisjonelt vert meget
hgy i Norge. Skatteintektene fra oljesektoren fgrte til en
markert gkning i sparcraten i fgrste halvdel av 1980-4rene. I
1985 var den offentlige spareraten 16,1 prosent. Med olje-
prisfallet ble den offentlige spareraten halvert til 7,7 prosent
i 1988, for s 4 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 pa 24
prosent av BNP, men statens andel var na redusert til vel 1
prosent. I samme tidsrom gkte 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-
mgnsteret har sammenheng med det gkonomiske forlgpet i
disse arene. I 198486 forte lav sparing og hgyt privat for-
bruk til at skatteinngangen gkte sterkere enn det statlige
forbruket. Deretter gkte sparingen, og forbruket i privat
sektorble kraftig redusert. Resultatet var lavere skatteinngang
og pkte utgifter til arbeidslgshet, og denned lavere statlig
sparing (Juel 1992). Statens sparing falt ogsd markert som en
folge av oljeprisfallet i 1985-86.

Ifglge Steigum-utvalget vil lavere oljeinntekter og gkte
utgifter til omsorgsfunksjoner innebzre redusert offentlig
sparing pa lengre sikt (NOU 1988:21, s. 75). For 4 hindre
nedgang i den samlede sparingen, ma den private sparingen
derfor gkes. I nasjonalbudsjettet for 1992 legges det til grunn
at husholdningenes og bedriftenes finanssparing vil vaere hgy
i 4rene framover (St.meld. nr. 1, s. 9). En forskyvning av
sparingen fra offentlig til privat sektor vil fgre til at Norge
kommer mer p4 linje med andre land. Endringer i sparemgns-
teret kan dermed 4pne for en overgang til et nytt “’spareregi-
me” i Norge.

Statens finansielle stilling

Staten hadde ved utgangen av 1990 hadde nettofordringer
tilsvarende 89 milliarder kroner. P4 grunn av store under-
skudd pA statsbudsjettet i 1991 og 1992 vil statens nettoford-
ringer trolig vere halvert ved utgangen av 1992, Den ekspan-
sive politikken som er fort de siste arene, vil dessuten kunne
medfgre store underskudd ogsd de nermeste 4rene (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 innevarende 4r anslas finans-
investeringene i offentlig forvaltming til 4 bli om lag -20
milliarder kroner. En del av underskuddene skyldes gkte
investeringer blant annet i bedret infrastruktur som et ledd i
regjeringens motkon junkturpolitikk. Dersom avkastningen pa
sikt er hgyere enn l4nerenten vil det kunne vare lgnnsomt
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bdde for husholdningene, for offentlig sektor og for landet
som helhet 4 lanefinansiere investeringer.

P4 grunn av sikkerheten staten kan stille overfor sine
langivere, vil den kunne oppnd lavere rente enn personlige
lantakere og mindre foretak. I tllegg til at staten gjennom
ulike ordninger har overfgrt kreditt til bedrifter og hushold-
ninger (eksempelvis gjennom Distriktenes utbyggingsfond og
Husbanken) til egne innldnskostnader, har staten gitt 1an til
lavere rente enn den rente staten selv ma betale i markedet.
Slik overfgring av statlig sparing (inkludert negativ sparing)
til privat sektor kan vere begrunnet i omfordelingshensyn
(boligsektoren) eller distriktshensyn eller med at markedet
ikke pa en god nok mate kanaliserer kapital til samfunnsgko-
nomisk lgnnsomme 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 pd realsparing og
finanssparing. Som figur 3.21 viser, har finanssparingen v&rn
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 4
finansiere sine boliginvesteringer ved egen sparing i perioden
1975-90, og kunne heller ikke bidra med kapital til n@rings-
livet. Husholdningenes finansinvesteringer var trolig negative
ogsd i perioden 1962—74 (Sparebankforeningen 1990, s. 24).
Etter nasjonalregnskapet defineres sparing som differansen
mellom disponibel inntekt og konsum. Varige forbruksgoder
som biler og bater betraktes som forbrukt i det aret de an-
skaffes. Bare boligkj@p regnes som investeringer. Dersom en
korrigerer spareraten for kjgp av varige forbruksgoder og for

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

Av figur 3.21 framgdr 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. I 1990 var finanssparingen tilbake pa 1984-
niv4, det vil si omkring null. Finanssparingen anslas 4 gke til
om lag 7 prosent i 1992 for deretter 4 falle til ca. S prosent
fram til 1996 etter hvert som realinvesteringene igjen tar seg
noe opp (St.meld. nr. 2 Revidert nasjonalbudsjett 1992, figur
6.15).

Sterk vekst i boligldn forklarer langt pd vei den lave
finanssparingen i husholdningene. Fra slutten av 1970-tallet
og fram til 1984 utgjorde boligldn mellom 7 og 9 prosent av
husholdningenes disponible inntekt. I siste halvdel av 1980-
arene steg boliglansopptaket til 12—15 prosent av den dispo-
nible inntekten. Nar boliginvesteringene samtidig holdt seg

Figur 3.21 Husholdningenes sparerater
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konstant pa ca. S prosent av den disponible inntekten, inne-
barer det at en stgrre del av boligk jgpene ble 14nefinansierte
i denne perioden (Sparebankforeningen 1990, s. 25). Det
nivdet som nd er etablet pd sparingen, vil imidlertid,
sammen med en moderat utvikling i boliginvesteringene, fgre
til en kraftig gkning i husholdningenes nettofinansformue i
drene framover. I 1996 anslis husholdningenes nettofinans-
formue 4 utgjgre om lag 30 prosent av den disponible inntek-
ten (St.meld. nr. 2 Revidert nasjonalbudsjett 1992, figur 6.5).

Husholdningenes sparing i internasjonal
sammenheng

Husholdningenes sparing i Norge har vart relativ lav sam-
menliknet med andre land. Som det framgér av figur 3.22,
har spareraten vist en fallende tendens i mange land utover
pa 1980-tallet. Det kraftige fallet i spareraten i norske hus-
holdninger i 1985-87 er imidlertid s®regent, bide etter
norske og internasjonale forhold. Spareratens utvikling viser
klare likhetstrekk landene imellom, men nivéforsk jellene er
ogsd betydelige. Japanske og tyske husholdninger sparer
mest, og har en gjennomsnittlig sparerate pa henholdsvis 16,1
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 altsd lav
samlet sparing og meget lav finanssparing, men hgye real-
investeringer. Som det framgar 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 boligformal.
De hgye boliginvesteringene forklares gjerne som en fglge av
hardt klima og gunstige skatteregler (Sparebankforeningen
1990).
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Oppsummering

Den samlede sparingen har vert relativt hgy i Norge, men
fordelingen har vert spesiell i intemasjonal sammenheng. Det
offentlige har statt for en stor og gkende andel av den samle-
de sparingen utoveri 1970- og 1980-4rene. Husholdningenes
sparing har vert meget lav, s®rlig finanssparingen. Fra
slutten av 1980-tallet har sparingen i pkende grad funnet sted
i privat sektor, og Norge er dermed kommet mer pé linje
med andre land. Hvordan arbeidsdelingen mellom offentlig
og privat sektors sparing vil bli i drene framover, vil avhenge
av pkonomisk utvikling, politiske rammebetingelser og
private aktgrers 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 for utvalgte land 1975-85. Kilde: Sparebankforeningen
1990, tabell 2.3

Samlet Finans- Real-

sparing investering investering
Norge 43 -2,4 6,6
Finland 6,5 2,7 3,8
Japan 18,9 13,4 55
Sverige 2,7 -0,1 2,8
Storbritannia 83 6,6 1,8
USA 838 44 44
Vest-Tyskland 12,6 - -
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Kapittel 4 Sparing,
investeringer og lgnnsomhet

4.1 Innledning

Det er flere vilkdr som méd vere oppfylt for at produktiv
virksomhet skal utvikle seg. Blant annet m4 det vare tilgang
pa midler til investering i realkapital. Med frie kapitalbeve-
gelser kan disse midlene komme fra sé vel innlendingers som
utlendingers sparing. Det ma videre finnes institusjoner for
effektiv kanalisering av midler fra sparere til investorer.
Vanligvis investeres det der det pa sikt er mulig 4 oppnd en
rimelig hgy avkastning etter skatt sammenliknet med
finansieringskostnadene.

I det fglgende skal vi fgrst si litt generelt om sparing,
finansiering av realinvesteringer og om egenkapitalsituasjo-
nen i norsk neringsliv pd 1980-tallet. Deretter beskriver vi
utviklingen i realinvesteringer og lgnnsomhet i norsk industri.
Avkasmingsraten i norsk industri er relativt lav i forhold til
andre OECD-land det er naturlig & sammenlikne oss med.
Med frie kapitalbevegelser vil en da kunne forvente at denne
n@ringen har vanskeligheter med 4 tiltrekke seg s vel norsk
som utenlandsk kapital. Til slutt oppsummerer vi en del av
den litteraturen som forsgker 4 forklare den lave norske
avkastningsraten.

4.2 Sparing

Sparing oppstAr ut fra et behov for 4 fordele konsumet over
flere perioder i livet. @kning i sparerenten har ifglge gkono-
misk teori flere virkninger. Hgyere "pris” for 4 la vere 4
spare medfgrer isolert sett hgyere sparing og raskere nedbeta-
ling av gjeld. Samtidig gir gkt rente hgyere inntekt for
husholdninger med positiv sparing, slik at det ikke er

112



npdvendig med samme niva pa sparingen for 4 oppna gnsket
sikring av framtidige inntekter. For en nettoldntaker vil
inntektseffekten av hgyere rente medfgre gkt sparing, idet
renteoppgang gir lavere samlet inntekt nd og i framtiden.

Det finnes flere teorier som forsgker & forklare spare-
atferden med andre faktorer i tillegg til rente. (Se eksempel-
vis Steigum 1990 og Skjzveland 1991).

I Norge har husholdningenes sparing vart lav sammenlik-
net med en del andre land (jf. kapittel 3.6). Realrenten etter
skatt var negativ fra midt pa 70-tallet til midt pa 80-tallet. En
analyse utfgrt ved Norges Bank (Skjeveland 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 4 vare et land der det offentlige har sttt for en stor
del av sparingen, har Norge de siste drene opplevd at privat
sparing har tatt seg opp, mens staten tarer pa sine reserver.
Husholdningenes sparerate er gkende, etter 4 ha vart negativ
i perioden 1986-1988. Fra 1986 til og med 1990 var hus-
holdningene dessuten nettolantakere.

Norges overskudd pd driftsregnskapet overfor utlandet
forventes & utgjgre 26 milliarder kroner i 1992. Innen 1994
vil trolig Norges nettogjeld til utlandet vere 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, pa
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 4rs underskudd pa statsbudsjettet (til sammen ca. 60
milliarder kroner i 1991 og 1992) har imidlertid svekket
statens finansielle stilling. De forpliktelsene staten har patatt

113



seg ved 4 fgre en ekspansiv finanspolitikk de senere 4r, vil
ventelig gi relativt store underskudd ogsd de kommende Ar.

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

Sparing og skatt

Skatt pa sparing (inntekts- og formuesskatt) reduserer avkast-
ningen, og har dermed motsatt virkning av hgyere rente.
Omleggingen av det norske skattesystemet har i stor grad
bidrait i hgyere realrente etter skatt. De senere ar har den
private sparingen gkt kraftig; i perioden 1987-1991 vokste
siledes husholdningenes sparing fra —6,2 prosent til §,1
prosent av den disponible inntekten.

I tillegg til at skatt pd sparing generelt pavirker spare-
atferden i samfunnet, vil bruk av forskjellige skattesatser pa
ulike former for sparing kunne medfgre at sparingen ikke
kanaliseres dit den kaster mest av seg. Begrunnelsen for
skattereformen var nettopp at det skal skapes ngytralitet med
hensyn til finansieringsformer, spareformer og hvem som
sparer. Nyere skatteteori tar imidlertid ogsd opp hvorvidt det
er sikkert at like skattesatser gir best mulig ngytralitet (se
eksempelvis Christiansen og Kvinge 1989).

Delingsmodellen i den nye skattereformen har i stor grad
vert utsatt for kritikk. Det framfgres blant annet at “arbei-
dende kapital” i bedriftene nd beskattes, i motsetning til
tidligere. Bakgrunnen er at etter reformen skattlegges den
delen av eiemes stipulerte arbeidsinntekt som brukes til
nyinvesteringer i bedriften med full inntektsskattesats (det vil
si kapitalavkastningssats + toppskatt + trygdeavgift). Denne
endringen innebarer imidlertid mer lik behandling av lgnns-
mottakeres og eieres sparing. Vanligvis betales jo full inn-
tektsskatt for sparing. Spprsmalet blir da om det bgr innfgres
skattefritak for all inntekt som benyttes til sparing eller
investering. Generelt skattefritak for kapitalinntekter medfgrer
trolig at det ma legges hgyere skatt pd arbeidsinntekter.

114



Skattefritak for eiemes sparing i egen bedrift ville redusere
lgnnsomhetskravet til slike investeringer og dermed medfgre
raskere oppbygging av egenkapitalen. Skattesystemet har
tidligere oppmuntret til 4 l4nefinansiere investeringer, og
egenkapitalandelen i mange bedrifter er denned lav (se
avsnittene 4.4 og 4.6). Det ville derfor vere mulig 4 tenke
seg at det som en overgangsordning i forbindelse med skatte-
reformen ble gitt skattefritak for sparing i egen bedrift i et
visst antall ar.

Altemativet til inntektsskatt (bidde pa lgnn og pé kapital-
avkastning) er gkt forbruksskatt. Forbruksskatten har den
fordel at den ikke skaper forstyrrelser i husholdningenes valg
av sparemdte. En slik skatt vil imidlertid vere tyngre 4 bere
for lavinntektsgrupper enn for hgyinntektsgrupper. Ifglge
skatteteorien vil det vaere samfunnsgkonomisk best 4 beskatte
relativt hardest de varene der etterspgrselen minst endrer seg
ved prisendring. Med samfunnspkonomisk god beskatming
menes her at husholdningenes tilpasning med skatt endrer seg
minst mulig i forhold til hvordan de ville tilpasse seg uten
skatt. En slik regel inneb@rer imidlertid hgye satser pa
viktige forbruksvarer, og dermed relativt stor skattebelastning
for lavinntektsgrupper.

4.3 Finansiering av realinvesteringer
Investeringer finansieres med gjeld eller egenkapital. Nir et
foretak gnsker 4 utvide egenkapitalen, kan det gjgres ved 4
tilbakeholde overskudd eller ved emisjon av aksjer. For at det
skal vere mulig 4 f4 inn ny kapital gjennom 4 utstede flere
aksjer, mi det finnes kjgpere. Dette vil igjen avhenge av hvor
lett omsettelig aksjen er. Et godt fungercnde annenhénds-
marked for eksisterende aksjer er dermed en forutsetning for
at foretakene skal kunne skaffe seg ny egenkapital nér de
mdtte ha behov for det.

I tillegg til beslutninger om kapitalstruktur tas det beslut-
ninger om hvordan overskuddet skal tilfalle eieme. Tilbake-
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holdt overskudd medfgrer verdigkning pa aksjene. Overskud-
det kan alternativt utbetales direkte som dividende. I praksis
vil overskuddet som oftest tilkomme eieme delvis i form av
aksjegevinst og delvis i form av utbetalt utbytte. Egenkapital-
finansiering ved tilbakeholdt overskudd gir lavest likviditets-
belastning for foretaket.

Ifglge finansieringsteori finnes det ved fravar av skatt i
et perfekt marked ingen beste mulige mite 4 finansiere sine
investeringer pa for et foretak (se eksempelvis Atkinson og
Stiglitz 1987). Det er bare gjennom produksjon at det skapes
verdier, mens finansieringsmiten er uten betydning for
produksjons- og investeringsbeslutningene.

Nar et foretaks finansieringskostnad er uavhengig av
forholdet mellom gjeld og egenkapital, vil ikke foretakets
verdi vere pavirket av kapitalstrukturen. Tilsvarende vil, nar
en ser bort fra skatt, finansieringskostnaden, og dermed
foretakets verdi, ve&re uavhengig av om det tilbakeholdes
overskudd eller utbetales dividende.

Den fgrste forutsetning for denne teorien, at det finnes et
perfekt marked, er imidlertid ikke til stede i praksis. Dette
skyldes blant annet mangel pa fullstendig informasjon om
risiko knyttet til ulike investeringer. I Norge har krisen i
bankvesenet tydeliggjort at det kan vere vanskelig 4 skaffe
seg sd mye 14n en mAitte gnske til investeringer. I slike
situasjoner blir det ngdvendig med stgrre grad av egenkapi-
talfinansiering. Finansinstitus jonene vil videre gjeme ha pant
i fast eiendom som sikkerhet for sine utldn. Dette medfgrer
at det er vanskelig 4 1dnefinansiere investeringer i kompetan-
seutvikling, markedsforing eller andre immaterielle investe-
ringer, noe som vil pdvirke omfanget av FoU-investeringer
pa en uheldig mate.

Léangivere har i utgangspunktet ikke samme grad av
informasjon om risikoen knyttet til en investering som initia-
tivtakeren har. For 4 f4 14net billigere kan det v&re i 1ansgke-
rens interesse 4 undersld opplysninger slik at risikoen synes
lavere enn den egentlig er. Uansett om avkastningen skulle
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vise seg 4 bli svaert hgy, far ldngiveren likevel bare den
avtalte renten. Finansinstitusjonene vil siledes prioritere
forholdsvis sikre prosjekter og gi avslag p4 14n til hgyrisiko-
foretak. Nyetablerte bedrifter vil dermed kunne ha problemer
med 4 skaffe seg 14nekapital i den grad de ikke kan vise til
tidligere gode resultater. N&r det oppstir konsentrasjon og
medfplgende markedsmakt i kredittsektoren, kan dette med-
fore at 1anefinansiering blir relativt dyrere i forhold til egen-
kapitalfinansiering.

Det vil videre vare stprre kostnader forbundet med &
finansiere en investering med ny kapital utenfra enn med 4
finansiere den med tilbakeholdt overskudd. Dette skyldes
delvis at bedriftsledere har mer informasjon og eventuelt
andre madlsettinger for driften enn potensielle nye eiere. I
tillegg er emisjoner forbundet med transaksjonskostnader
(gebyrer o0.1.). Disse kostnadene er for en stor del faste, slik
at det er mest lpnnsomt for store bedrifter som skal ha inn
relativt mye kapital, 4 benytte seg av emisjoner. (For neme-
re innfgring i dette temaet, se eksempelvis Hersoug, Benum,
Carlsen 1989),

Forskning omkring kapitalstruktur synes 4 bekrefte at
nyemisjoner medfgrer kursfall og dermed tap for de aksjonz-
rene som allerede har eierandeler i selskapet, og at det er en
negativ sammenheng mellom selskapets lgnnsomhet og dets
gjeldsandel (Carlsen 1991).

Skattesystemets utforming k an dessuten favorisere bestem-
te former for finansiering og dividendepolitikk. Dersom
skattesystemet eksempelvis begunstiger gjeldsfinansiering, vil
dette pa sikt drive opp lanerenten, slik at et lands gkonomi
etter en tid preges av hgy gjeldsgrad i foretakene og hgy
lanerente.

Selv om et land har gunstigere beskating av aksjekurs-
gevinster enn av utbetalt utbytte vil likevel de fleste foretak
utbetale noe utbytte. Dette kalles i gkonomisk litteratur
dividendeparadokset (NOU 1989:14), og kan forklares med

117



at en viss utbyttegrad oppfattes som positivt i seg selv, ogsa
ndr det er gkonomisk mindre gunstig.

Dersom inntjeningen reduseres som fglge av konjunktur-
nedgang, svekkes i neste omgang muligheten for nyinveste-
ringer, og konjunkturmnedgangen forsterkes dermed. Ved
lavere inntjening vil foretakene ha mindre mulighet til selv-
finansiering av nye prosjekter, samsidig som lavere egenkapi-
talandel gjgr det vanskeligere 4 f4 14n (Carlsen 1991).

I Norge synes det jevnt over 4 vre relativt godt samsvar
mellom aksjeprisene og de underliggende verdiene i de
bprsnoterte selskapene. "Dette signaliserer at markedet opp-
fatter lgnnsomheten i norsk industri som hverken ddrligere
eller bedre enn det den bgr vare, i lys av avkastningen pa
alternative plasseringer.” (Johnsen 1989)

En type markedsimperfeksjon kan vare at smasparere
ikke kjenner godt nok til hvordan aksjemarkedet fungerer,
eller at "bgrsen er for langt borte”. For 4 gjgre risikoen ved
investeringer minst mulig vil det for en smasparer va&re mest
hensiktsmessig 4 investere i aksjefond. Den tidligere skatte-
messige favorisering av aksjefondinvesteringer kan sdledes ha
bidratt til at flere husholdninger i stgrre grad investerer i
aksjer enn tidligere.

4.4 Skattesystemets betydning for

finansiering av investeringer
Det norske skattesystemet var fgr reformen, som ble vedtatt
i 1989, slik innrettet at det i stor grad pavirket hvilke typer
investeringer som ble foretatt, og ulike eiergruppers valg av
investeringer. Utformingen av skattesystemet medfgrte blant
annet at det lgnte seg best for hgyinntektsgrupper 4 eie aksjer
og for lavinntektsgrupper 4 eie obligasjoner eller spare i
bank.

Bghren og Michalsen (1991) har undersgkt hvorvidt
skattesystemet ogsd har favorisert en bestemt kapitalstruktur

118



eller en bestemt dividendepolitikk i aksjeselskaper i perioden
1970-1990. De fant at i hele perioden var det skattemessig
gunstig 4 f4 utbetalt utbytte nar en var sikalt korttidsinvestor,
det vil si ndr en eide aksjene i s4 kort tid (under tre 4r) at det
métte betales skatt pa gevinst ved salg. Eiere med lav inntekt
og lav marginalskatt var best tjent med utbetalt utbytte selv
om det ikke skulle betales skatt pd gevinst. For langtidsinves-
torer uten gevinstskatt var det mest lgnnsomt om overskuddet
ble fort tilbake til foretaket. Grunnen er at foretaket fikk
reduksjon i sin skatten for utbetalt utbytte. Dersom denne
reduksjonen var stgrre enn den skatt pa dividende som eieren
skulle betale, var utbyttet skattemessig lpnnsomt. Den grad-
vise nedtrappingen av nettoskatten for personer fra 1987,
samtidig som selskapsskattesatsene forble uendret, forte til at
det ble mest gunstig 4 utbetale utbytte til alle eiergrupper.
Bghren og Michalsen viser videre at ndr bdde selskap og
eier skulle betale full skatt, var skattesystemet ganske ngyt-
ralt med tanke pa kapitalstruktur, men med svak favorisering
av egenkapitalfinansiering i perioden 1981-86. I de tilfeller
der langiveren hadde lav marginalskatt, og eieren hadde hgy
marginalskatt, var det svert fordelaktig 4 14nefinansiere.

Uansett eierens inntekt gkte imidlertid skattefordelen ved
lanefinansiering i perioden 1987-90. Beregningene ble ogsa
foretatt under forutsetning av halv bedriftsskatt. Dette fgrte
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
tilbakefgrt ndr det mottakende og utbetalende foretaket hadde
de samme statsskattesatser. Utenlandske investorer, pd 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 far 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 vart litt
under halvparten av den formelle selskapsskattesatsen (50,8
prosent) og utbytteandelen har vart pd vei oppover etter
1985 (jf. figur 4.1).

For 4 kunne si noe sikkert om hvordan skattereglene
faktisk har pavirket kapitalstruktur og dividendepolitikk i
norske selskaper, er det ngdvendig med bedre data om sel-
skapene og eiemes skatteposisjoner. Ut fra Statistisk Sentral-
byrds regnskapsstatistikk er det imidlertid gjort beregninger
av hvordan netto langsiktig kapitaltilfgrsel for industr,
bergverk og handel er finansiert i perioden 1980-90. S4 vel
den totale tilfgrselen som tilfgrselen fra rets virksomhet er
redusert med ordinzre avskrivninger for & komme fram til
nettostgrrelser. Resultatet av beregningene vises i figur 4.2.

Figur 4.1 Resultat for drsoppgjorsdisposisjoner i industri og bergverk
1985-1990. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk
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Gjeldsfinansieringen har tiltatt etter 1985. I 1987 nidde 14n
som andel av nettofinansiering en topp innen industri og
bergverk. Den reduserte ldnefinansieringen de pafglgende ar
kan ha sammenheng med at bankene ble mer restriktive med
4 gi 14n. Som det framgar av avsnitt 4.7 om lgnnsomhet
nedenfor, var inntjeningen i industri og bergverk spesielt lav
i 1981 og 1982. Dette kan vare bakgrunnen for at 14nefinan-
sieringen i disse 4rene var s®rlig hgy sammenliknet med
tendensen ellers fgrst pd 80-tallet. Den hgye egenkapital-
finansieringen i perioden 198385 falt for gvrig sammen med
en generell konjunkturoppgang.

Som egenkapitalfinansiering utgjorde nyemisjon av aksjer
et stabilt innslag, og ca. en fjerdedel av egenfinansieringen
i industri og bergverk kom sdledes i stand ved hjelp av ny
kapital. For industriselskapene, som er notert pA Oslo Bgrs,
var for gvrig verdien av nyemmiterte aksjer over hele perio-
den hgyere enn verdien av utbetalt utbytte (Oslo Bgrs 1991).

Etter reformen skal skattesystemet v&re tilnermet ngytralt
med hensyn til finansieringsmate. Manglende ngytralitet kan
imidlertid oppstd i beskatningen av verdistigningsgevinst pa
aksjer hos eier (etter den sdkalte RISK-metoden). Serlig vil
dette gjelde i tilfeller der selskapet foretar store immaterielle
investeringer som ikke fullt framkommer i regnskapene.
Markedet vil da prise aksjene hgyere enn gkningen i regn-
skapsverdi pa eiendelene. Eieren vil sdledes ikke fullt ut fa
justert aksjegevinsten etter RISK-metoden, og ma betale
gevinstskatt selv om tilbakeholdt overskudd er beskattet i
bedriften. Det nye skattesystemet gdr dermed i disfavgr av
aksjeeie i selskaper med store immaterielle investeringer,
samtidig som slike bedrifter pd grunn av markedsimperfek-
sjoner har behov for en stgrre grad av risikokapital, og i hgy
grad tilsvarer den modeme, mer kunnskapskrevende bedrift.

Finansieringsmaten har i seg selv ingen realgkonomiske
virkninger. Imperfeksjoner i finansmarkedet kan imidlertid fa
realgkonomiske konsekvenser dersom lgnnsomme investerin-
ger legges pA is.
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Det er derfor mulig at skattesystemet bgr vere inrettet slik
at det oppfordrer i stgrre 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 belgp. Etter skattereformen beskattes
avkastning pd aksjer dessuten allerede noe mildere enn
avkastning pa banksparing idet den skattemessige formues-
verdien pa aksjene fastsettes lavere enn markedsverdien.
Skattesystemet oppmuntrer dermed delvis til sparing i aksjer
framfor sparing i bank. (For en n&rmere innfgring i kapital-
beskaming under usikkerhet, se eksempelvis Christiansen
1991.)

For at bedriftene skal kunne tiltrekke seg egenkapital
gjennom nyemisjoner, er det viktig at aksjemarkedet fungerer
slik at det er lett 4 bli kvitt aksjen igjen om en skulle gnske
det. Fraver av omsetningsavgift pA salg av aksjer bgr i et
slikt perspektiv derfor opprettholdes.

Figur 4.2 Netto langsiktig kapitaltilfprsel i industri og bergverk
1980-89. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk
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Skattemessig favorisering av pensjonssparing medfgrer at
forsikringsselskapene vil f4 stgrme tilgang pa midler som kan
kanaliseres til bedriftene i fornn av aksjekjgp. Fradrag i
skattbar nettoinntekt for premie til pensjonsforsikring og
ingen lgpende beskatning av avkastningen medfgrer at spare-
ren forventer lavere avkastming fgr skatt enn ved bankspa-
ring. Det kan vises at dersom begge sparefornner skal vaere
like lpnnsomme, m4 avkastningen pa pensjonssparingen bare
utgjgre 72 prosent (100 - 28) av innskuddsrenten i bank fgr
skatt. Lavere finansieringskostnader fgrer igjen til at for-
sikringsselskapene vil ha lavere avkastningskrav enn andre
ved investering i aksjer. Lavere avkastningskrav kan igjen
fgre til at forsikringsselskapene vil vere mer "tidlmodige”
eiere i en oppbyggingsperiode. Lavere avkastningskrav kan
samtidig ha som konsekvens at forsikringsselskapene pd
marginen vil investere i mindre lgnnsomme prosjekter, og
dermed til en samfunnsgkonomisk uheldig ressursbruk.

I Norge er det i dag en relativt lav andel institusjonelt
eierskap sammenliknet med flere andre europeiske land (jf.
kapittel 6). Dersom en stgrre andel av institusjonelt eierskap
er gnskelig fordi det forventer & gi hgyere verdiskaping, kan
en slik skattefavorisering eventuelt forsvares i en overgangs-
periode.

4.5 Institusjoner for kanalisering av

midler til realinvesteringer

P4 Oslo Bgrs foregdr notering og omseming av aksjer,
grunnfondsbevis  (egenkapitalpapirer), obligasjoner og
sertifikater (lanekapital). Det skal vare allmenn interesse for
at selskapet bgrsnoteres.

Aksjekursen pdvirkes av hvilke opptjeningsmuligheter
investorene ser i selskapet, forventminger om den generelle
utviklingen i norsk og intemasjonal gkonomi, politiske
forhold og rammevilkar, norsk naringslivs konkurranseevne
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og utviklingen i valutakursene og rentenivdet. Kursutviklin-
gen er vanligvis mer stabil for selskaper med jevn fortjenes-
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 vart uendret
siden 1978. I EF er minimumskravet ca. 300 000 kroner og
gkes muligens med det fgrste. Utkastet til EZS-avtale inne-
barer trolig at Norge ma4 tilpasse minstekravet til egenkapital
til EFs norm (Dagens Neeringsliv 11.12.1991).

For & vare notert pd Oslo Bgrs mé et selskap ha minst
500 aksjonzrer, og hver aksjonzr ma ha aksjer til en verdi
av ca. 10 000 kroner (Bgrs I). Minimumskravet til aks jekapi-
talen er 10 millioner kroner pa Bgrs 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 pa utbytte.

Alle som gnsker & handle pa bgrsen, mad la seg represente-
re av en fondsmekler. I dag er det ca. 30 fondsmeklerforetak
i Norge, hvorav enkelte er knyttet til en stgrre bank. Fonds-
mekleme skal godkjennes av Finansdepartementet.

Nar det gjelder serlige regler for aksjemarkedet i Norge
kan det nevnes at det ikke er mulig for et selskap & kjgpe
tilbake egne aksjer. I enkelte andre land kan selskaper gjen-
nom oppkj@p av egne aksjer pdvirke kursen.

Videre skal den som forvalter en aksjeportefglje pa vegne
av andre, godkjennes av Finansdepartementet, og skal pa
forespgrsel oppgi hvem som er den egentlige eieren. Selv om
portefgljeforvaltere i enkelte europeiske land nd har taushets-
plikt, vil slike regler sannsynligvis bli endret i forbindelse
med EFs indre marked. Ndr 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 4 kontroliere hvor mye som er plas-
sert i utlandet. En stor del av norske aksjer omsettes for
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gvrig pd utenlandske bgrser, hovedsakelig i London og New
York.

Hvis noen erverver minst 10 prosent av aksjene i et
selskap skal bgrsen informeres om hva som er hensikten med
investeringen (den sdkalte "flaggingsregelen’). Nar en kjgper
eier minst 45 prosent av aksjene, plikter han 4 tilby de andre
aksjonzrene 4 "kjgpe dem ut"” (tilbudsplikt).

I tillegg til overgangsordninger som medfgrer at ulike
avsetninger kan fgres skattefritt til egenkapital, er det i lgpet
av 1992 gjennomfprt to endringer som vil ha betydning for
kanalisering av midler til n®ringslivet. For det fgrste er det
opprettet en sdkalt SMB-liste pd Oslo Bgrs, som inneb&rer
mulighet for bgrsnotering av sma og mellomstore bedrifter.
For det andre er ulike statlige 14ne- og tilskuddsordninger til
n&ringslivet sldtt sammen til Statens nerings- og distrikts-
utviklingsfond (SND). I tillegg opprettes det en ny egenkapi-
talordning for investering i aksjer, fortrinnsvis i sma og
mellomstore bedrifter.

Kursverdien pA SMB-aksjer mi va&re minst 2 millioner
kroner, og ikke mindre enn 20 prosent av aksjene ma vare
fordelt pd minst SO personer som ikke har tilknyting til
utstederselskapet (Oslo Bgrs 1992).

Det finnes ulike statlige ordninger for finansiering av
investeringer kanalisert giennom Smabedriftsfondet, Distrikte-
nes Utbyggingsfond, Industribanken og Industrifondet. Blant
annet pd bakgrunn av et gnske om effektivisering og foren-
kling av virkemiddelapparatet har Stortinget varen 1992 som
nevnt vedtatt 4 "omdanne” og 4 sld sammen de tidligere
institusjonene til et Statens n@rings- og distriktsutviklings-
fond. Dette fondet skal disponere over tre 1dneordninger (en
gaunnfinansierings- og to risikoldneordninger), to garantiord-
ninger, to tilskuddsordninger og en egenkapitalordning. Nar
det gjelder risikol4n, garanti og tilskudd er den ene ordningen
rettet mot hele landet, mens den andre er spesielt distrikts-
rettet.
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Neringsdepartementet sier at "statsbankene kan bidra til
okt effektivitet i gkonomien i den grad de finansierer pro-
sjekter som er samfunnsgkonomisk lgnnsomme, men som
likevel faller utenom den private kredittgiving eller der den
private kreditten tilbys til en rente som vil vere for hgy til
at prosjektet gjennomfgres” (Ot.prp. nr. 57 1991-92). De
ulike ordningene vil demmed v&re siktet inn mot forskning og
utvikling, produktutvikling, nyetableringer og omstillings-
prosjekter. Egenkapitalordningen skal rettes mot sma og
mellomstore bedrifter i form av aksjeinvesteringer pé forret-
ningsmessige vilkar.

For 1992 er rammene for statlige 14n til n@ringslivet satt
til 1746 millioner kroner, mens Stortinget har bevilget 820
millioner kroner i tilskudd. Disse midlene skal forvaltes
giennom SND.

Folketrygdfondet kan bruke 15 prosent av sine midler,
tilsvarende ca. 10 milliarder kroner, til n@ringslivsinvesterin-
ger. Det vises for gvrig til kapittel 6 nar det gjelder kanalise-
ring av forsikringskapital til verdiskapende virksomhet.

4.6 Egenkapital i norsk naeringsliv
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 gé til skattebetalinger, mens en
annen del i praksis ogsé vil vere egenkapital. Egenkapital-
andelen vil dermed avhenge av hvor stor del av de skatte-
messig betingede avsetningene som regnes med i egenkapita-
len.

Det er vanskelig & finne data for gode sammenlikninger
av egenkapitalandeler mellom ulike n®ringer. SSBs regn-
skapsstatistikk omfatter sdledes bare foretak med mer enn S0
ansatte innen bergverk og industri, aksjeselskap og andelslag
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i detaljhandel med minst 10 arsverk og foretak i engros-
handelen med minst 30 sysselsatte.

Norges Bank har med bakgrunn i regnskapsdata gjort en
undersgkelse av utviklingen fra og med 1986 i bedrifter med
14n fra Distriktenes utbyggingsfond (DU-bedrifter). En analy-
se av gkonomien i 150 bedrifter innen Smabedriftsfondets
virkeomrdde (Den Norske Industribank A/S 1991) omfattet
de bedriftene som sgkte 14n i Smabedriftsfondet i 1989 og
1990, men avslagsbedriftene er underrepresentert. Sma-
bedriftsfondet gir 14n til hAndverks- og industribedrifter med
inntil 50 ansatte, og omfatter omrdder som geografisk ikke
dekkes av Distriktenes utbyggingsfond.

Statistikken fra Smébedriftsfondet utfyller dermed til en
viss grad bidde SSBs regnskapsstatistikk for industrien og
statistikken vedrgrende Distriktenes utbyggingsfond. 1 disse
undersgkelsene 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-
tralbyrd, Oslo Bgrs, Norges Bank og Industribanken om
egenkapitalandeler innen industri, handel og petroleumsvirk-
somhet. Det er delvis oppgitt tall bade for det tilfellet at S0
prosent av betinget skattefrie avsetninger medregnes i egen-
kapitalen, og for det tilfellet der egenkapitalen omfattes av 80
prosent av de skattemessig betingede avsetmingene. Etter
skattereformen vil det vere mer riktig 4 regne med at bare
mellom 20 og 28 prosent av disse avsetningene gar til 4
dekke skatteforpliktelser. (Se eksempelvis Kinserdal 1992)

Generelt er det en tendens til gkende egenkapitalandeler
over perioden. I DU-bedriftene har egenkapitalandelen i
gijennomsnitt vert noe lavere enn for bprsnoterte selskaper og
foretak omfattet av SSBs Regnskapsstatistikk, Bedrifter med
14n fra Smabedriftsfondet har hatt s®rliglav egenkapitalandel
selv om betinget skattefrie avsetminger medregnes fullt ut. Av
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bedrifter med 14n fra Distriktenes utbyggingsfond hadde i
1990 omtrent to tredeler egenkapitalandel under 20 prosent.
Halvparten av disse hadde negativ egenkapital. Industri-
bankens underspkelse av foretak med 14n i Smabedriftsfondet

Tabell 4.1 Egenkapitalandeler. Kilder: NOS Regnskapsstatistikk, Oslo
Bors, Norges Bank, Den Norske Industribank A/S

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Ind./bergv.

SSB (50/50) 169 16,5 16,5 18,6 206 214 22 223 23,7 236 236
Ind./bergv.

SSB (80/20) 236 24,1 262 27,7 279 281
Bprsnot. ind.selsk.

(50/50) 19 187 17,7 242 26 249 225 206 223 24,1 264
Bgrsnot. ind.selsk.

(80/20) 21,1 209 197 29 31,7 308 27,6 256 276 30 324
Bgrsnot. selsk. tot.

(50/50) 181 17 16 21,6 238 242 22 20,6 22 239 262
DU-bedr. SEBRA

(50/50) 208 203 19,7 21 21 22
Smibedr.fondet

(100/0) 11,5 125 151 159
Engroshandel

SSB (50/50) 164 183 19,0 19,7 19,3 194 204 225 226 225 254
Engroshandel

SSB (80/20) 22,2 236 268 268 266 29,3
Detaljhandel

SSB (50/50) 17,7 186 18,7 183 174 175 164 16,1 18,6
Detaljhandel

SSB (80/20) 21,1 20,3 21,5 20,0 19,7 214
Olje/gass

SSB (50/50) 12,1 142 80 7,7 89 142 150 24,1 251 281 287
Olje/gass

SSB (80/20) 144 152 304 32,7 364
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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 undersgkelse av medlemsforetak innen industri,
hindverk og service (NHO 1992) framgir det at service-
neringen (s@rlig bedrifter innen hotell og restaurant) per 31.
desember 1990 hadde stgrst andel bedrifter med lav egen-
kapitalandel, mens over 60 prosent av hdndverksbedriftene
hadde en egenkapitalandel pa over 20 prosent. Egenkapital-
andelen var gjennomsnittlig hgyest i de minste bedriftene
(med 1-10 ansatte), og avtok med antall ansatte. Dette
forklares i undersgkelsen 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 pa opplysninger fra
bedriftsledere, og svarprosenten var forholdsvis lav, advares
det mot & 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. Av figur 4.4 framgar det at innen bergverk
og utekonkurrerende industri og innen petroleumsvirksom-
heten har henholdsvis 45 prosent og 50 prosent av foretakene
en egenkapitalandel pA 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 44 omfatter 1490 foretak innen detaljhandel,
530 foretak innen engroshandel, 934 industriforetak (av dette
268 foretak innen skjermet industri) og SS foretak innen
petroleumsvirksomhet. SSBs regnskapsstatistikk viser dessu-
ten at innen industrien er egenkapitalandelen stigende med
antall ansatte inntil foretaket har SO0 ansatte, deretter er
egenkapitalandelen avtakende.

Blant annet p4 grunn av ulikheter med hensyn til regn-
skapsmessig praksis er det vanskelig & sammenlikne nivéet

Figur 44 Egenkapitalandeler. Fordeling i ulike neeringer, 1990. Kilde:
SSB Regnskapsstatistikk
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pa egenkapitalandelene mellom land. Sammenstillinger som
er gjort, kan imidlertid tyde pa at norske foretak har en noe
lavere egenkapital enn hva som er tilfellet interasjonalt (f.
Kinserdal 1992).

Selv om egenkapitalandelen har vert stigende pad 1980-
tallet, synes det 4 vere en generell oppfatning at den inteme
sparingen i bedriftene har vart for lav. Dette er begrunnet
delvis med hgyere realrente og delvis med at bankene er blitt
mer restriktive med 4 gi 14n. Bakgrunnen for den lave egen-
kapitalandelen er trolig at det tidligere skattesystemet opp-
muntret til 14nefinansiering av investeringer. Fallet i priser pa
eiendommer er en av grunnene til reduksjon i egenkapital i
n&ringslivet.

Under tidligere skatteregler kunne et foretak sette av 23
prosent av overskuddet skattefritt til konsolideringsfond. I
forbindelse med skattereformen var det mulig &4 fgre disse
avsetningene til egenkapitalen uten beskatning. Det samme
gjaldt 40 prosent av negative saldoer. I tillegg kan resterende
negative saldoer under visse vilkar gjgres skattefrie. Disse
reglene medfgrer at den bokfgrte egenkapitalen i bedriftene
vil kunne stige betydelig. Skattelettelsene er utformet slik at
de skal kunne komme foretak med serlig lav egenkapital til
gode (banknzringen, sma 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 pd topp i verdenssammenheng nér
det gjaldt hvor stor andel av bruttonasjonalproduktet som
gikk til investeringer. I samme periode hadde Norge sammen
med Japan og Sveits hgyest investering i fast kapital per
innbygger. Bdde gjennom direkte subsidiering i form av
gunstige 14n 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 hgy 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 50 prosent (OECD).

Selv om Norge har brukt relativt mye av bruttonasjonal-
produktet til realkapitalinvesteringer er industriens andel av
investeringene likevel forholdsvis lav sammenliknet med
andre OECD-land. Dette framgar av tabell 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 @konomiske
Analyser Nr. 3 — 1992

1970-74  1975-79 198084  1985-89 1990
Australia 24,6 239 24,4 24,7 23,6
Belgia 22,0 21,7 17,6 16,9
Canada 22,6 234 21,6 21,3 24
Danmark 24,4 21,7 16,7 19,1 17,7
Finland 28,4 26,5 25,0 25,0 26,3
Frankrike 251 23,0 21,0 20,0 21,2
Hellas 25,3 234 20,5 17,9
Irland 24,2 26,8 253 18,0
Island 29,5 25,1 22,3 19,2
Italia 24,7 234 223 20,1
Japan 35,1 31,1 29,4 289 323
Luxembourg 26,1 25,1 23,5 22,6
Nederland 23,7 271 19,0 20,6 21,8
Norge 289 33,0 26,0 271 18,8'
Portugal 25,8 26,6 28,1 24,7
Spania 26,1 235 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) 243 20,7 21,1 19,8 21,0
Tyrkia 19,1 22,0 18,5 23,5
A 18,5 19,0 13,8 173 16,7
Dsterrike 28,3 26,0 23,6 233 243
EF-land 238 21,4 20,2 19,7 20,9

! 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 fixed capital
1964-1989

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

Australia® 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
Finland® 19,5 16,7 16,5 16,1
Frankrike 18,8 15,6 154 18,3
Hellas 16,5 15,3 15,2 16,7
Japan 432 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 p4 1980-
tallet ble foretatt i industrien, var tilsvarende tall for Norge
ca. 10 prosent. Men ogsd USA og flere andre OECD-land
som det er naturlig & sammenlikne oss med, styrte relativt
lite av sine investeringer mot industrivirksomhet (jf. tabell
4.3). Norsk industri har imidlertid brukt en relativt stor del
av bruttoproduktet til investeringer i fast kapital og ligger her
pa hpyde med Japan, jf. figur 4.6 .

Nér det gjelder offentlig forvaltningsvirksomhet, merker
Norge seg ikke ut med spesielt hgye investeringer. Det kan
eksempelvis nevnes at i tidsrommet 1980-1989 ble 13,1
prosent av realkapitalen i Danmark kanalisert til offentlig

4.6 Bruttoinvestering i fast kapital som andel av bruttoprodukt. Indus-
tri. Gjennomsnitt 1980-89. Kilde: OECD National accounts 1977-89,
Flows and stocks of fixed capital 1964-89.°

¥ 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 11,8 prosent. I USA og Storbritan-
nia, som har hatt en politikk med stor grad av privatisering,
utgjorde investeringene i offentlig forvaltmingsvirksomhet
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 n@ringsvirk-
somhet i perioden 1980-91 ble kanalisert til petroleumssekto-
ren. Det kan imidlertid v&re interessant 4 se pA sammenset-
ningen av investeringene i samme tidsrom. Tabell 4.5 opp-
summerer en intemasjonal sammenlikning der investeringene
er delt i henholdsvis boliger, driftsbygg, anlegg og maski-
ner/utstyr. Tallmaterialet fra Norge er hentet fra Statistisk
Sentralbyrés reviderte nasjonalregnskapsstatistikk for 1990.
Det framgdr at Norge og USA investerer omtrent halvparten
i maskiner og utstyr, mens de andre landene legger noe mer
vekt pd boliger, driftsbygg og anlegg. Forskjellene er imidler-
tid ikke store.

Tabell 4.4 Bruttoinvestering i fast kapital i Norge etter neering. Kilde: SSB
Nasjonalregnskapsstatistikk

Gjennomsnitt 1980-90 1991
Primeemzeringer 51% 4,3 %
Oljevirksomhet 20,1 % 239 %
Industri 10,3 % 111 %
Elektrisitetsforsyning 6,1 % 4,6 %
Bygge- og anleggsvirksomhet 18 % 1,6 %
Varehandel 39 % 3,7 %
Utenriks sjofart og oljeboring 49 % 32%
Samferdsel 7,0% 70 %
Boligtjenester 17,5 % 119 %
Finansiell tjenesteyting 25% 23 %
Utleie av forr. bygg 49 % 3,6 %
Annen naringsvirksomhet 24 % 2,7 %
Offentlig forvaltning 131 % 199 %
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Tabell 4.5 Bruttoinvestering i fast kapital 1990. Prosentvis fordeling.
Kilder: OECD Quarterly National Accounts Number 3 1991, SSB Dkono-
miske analyser nr. 3 1992

1990 Boliger, driftsbygg, anlegg Maskiner og utstyr
Australia 51,8 40,3
Canada 61,0 39,0
Danmark 54,1 457
Finland 619 38,2
Frankrike 54,7 40,0
Japan 23,6¢ 76,47
Norge 48,9 51,1°
Storbritannia 553 4,6
USA 49,5 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 s@rlig sterk i Norge i 1986,
men snudde s, og er blitt kraftig negativ etter innstramnings-
politikken som er fgrt de siste 4rene. Fra 1985 til 1986 gkte
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 utfgrt bereg-
ninger av hvilke investeringer som var privatgkonomisk
lgnnsomme etter skatt. Ett resultat var at serlig 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 s®rlig gunstig 4 investere i skip, bygnin-
ger og anlegg, men ogsd i maskiner og utstyr. DU-investerin-
ger i bygg eller driftsmiddel i jordbruket var ogsd gunstige,
mens det var hgyest skatteplikt knyttet til 4 investere i lager.

Nar det gjelder den norske industrisektoren, har det vert
investert s@rlig i maskiner, verktgy, bygninger og anlegg pa
1980-tallet (jf. figur 4.8).

Figur 4.8 Bruttoinvesteringer i norsk industri 1980~1990. bedrifter med
mer enn fem sysselsatte. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk
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Investeringsmgnsteret 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-
portmidler er generelt redusert, mens det har funnet sted en
generell gkning i andelen av investeringer i produksjons-
anlegg, inventar og kontorutstyr. Endringer i hvor stor andel
som investeres i maskiner og verktgy, varierer mellom bran-
sjene.

Med unntak av tekstilindustri, treforedlingsindustri, grafisk
produksjon og forlagsvirksomhet har det funnet sted en
gkning i investeringer i de ulike industribransjene i nominell
kroneverdi i perioden 1980 til 1990. @kningen har vert
serlig 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 Regnskapsstatistiick

Maskiner/ Biler/ Inventar/ Prod.- Prod. Sum

verktgy annen kontor bygninger anlegg bruttoinv.

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
Neringsmidler 1980 46,8% 11,8% 4,5% 32,4% 0,4% 1289
Neringsmidler1990 51,7% 113% 7,9% 27,6% 2,6% 2337
Tekstilvarer 1980 65,9% 2,9% 3,3% 23,1% 2,1% 203
Tekstilvarer 1990 150,1% 34,6% 239%  -103,5% 15,3% 28
Trevarer 1980 43,7% 13,8% 3,3% 35,1% 0,4% 519
Trevarer 1990 51,7% 1,3% 3,2% 24,3% 12,1% 897
Treforedling, grafisk 1980 77,8% 2,2% 1,6% 17,8% 0,5% 1992
Treforedling, grafisk 1990 47,0% 3,8% 5,4% 11,4% 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% 319% 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% 1495
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 4 fa i stand verdiskapende virk-
somhet er nok tilgang pé kapital for investeringer og at det
fins mekanismer for 4 kanalisere kapital fra investorene til
bedriftene. En hovedutfordring for norsk gkonomi pa 90-
tallet synes likevel & vare at kravet til inntjening har vokst
som fglge av frie kapitalbevegelser og hgyere intemasjonalt
renteniva. Etter omleggingen av skattesystemet er kravet til
inntjening gkt ytterligere. Skattemessig favorisering av be-
stemte typer realkapitalinvesteringer er i stor grad falt bort.
Totalrentabilitet er et mal pa avkastningen til den samlede
kapitalen som er investert i en bedrift, mens egenkapitalrenta-
bilitet tilsvarer avkastningen pad egenkapitalen. Kravet til
avkasming av foretakets totalkapital vil vere lik den risiko-
frie renten pluss et tillegg for driftsmessig risiko (totalrentabi-
litet). Kravet til avkastning pa egenkapital vil i tillegg besta
av godtgjgrelse pd grunn av finansiell risiko (Kinserdal
1992).

Tabell 4.7 gir en oversikt over totalrentabilitet i DU-
bedrifter, bedrifter som har sgkt 14n i Smabedriftsfondet og
foretak innen bergverk, industri og handel som omfattes av
SSBs regnskapsstatistikk. Totalrentabiliteten har jevnt over
vern lavere enn statens obligasjonsrente i samme periode.
Egenkapitalrentabiliteten fgr skatt har likevel i gjennomsnitt
ligget godt over obligasjonsrenten. Dette skyldes at foretake-
nes lanekosmader har vaert mye lavere enn markedsrenten pa
grunn av rentefrie skattekreditter, leverandgrkreditter o.1. (jf.
tabell 3.3). Egenkapitalrentabiliteten svinger i sterkere grad
med konjunkturutviklingen enn totalrentabiliteten. Kjgpe-
boomen midt pA 80-tallet ga seg utslag i hgy egenkapital-
rentabilitet i handelsn@ringen (jf. figurene 4.9 og 4.10). 1
1988 var imidlertid utviklingen snudd, og detaljhandelen
hadde et svert darlig inntjeningsar. Engroshandelen nadde
sitt bunndr i 1989.
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Tabell4.7 Rentabilitet. Kilde: NOS Regnskapsstatistikk, Oslo Bgrs, Norges
Bank, Den Norske Industribank A/S

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Ind./bergv.
SSB totalrentabil. 86 65 61 83 101 97 80 7,5 105 115 82

Ind./bergv. SSB
egenkap. rentab,
far skatt (50/50) 223 114 134 189 222 15,0

Ind./bergv.
SSB egenkap.rentab.
for skait (80/20) 202 104 11,5 16,2 18,8 12,6

Ind./bergv.
SSB egenkap.rentab.
etter skatt (50/50) 18,7 86 10,0 152 18,0 11,5

Ind./bergv.
egenkap.rentab.

etter skaut (80/20) 169 79 85 130 152 9,7

Bersnot.ind.selsk.
totalrent. 95 97 89 122 127 113 78 89 105 10,5 99

DU-bedrifter
Totalrent. 61 65 57 60 46 60

Smébedr.fondet
Totalrent 109 87 84 94

Olje og gass
SSB 538 429 344 380 402 448 182 158 13,1 16,3 24,1

Statsobl.rente
(3-6 &r) 13,1 136 13,6 12,4 10,7 10,6

Statsobl.rente
(6-10 &r) 100 119 128 13,1 12,6 130 134 132 12,8 10,8
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Figur 4.9 Egenkapitalrentabilitet for skait. Totalrentabilitet engros-
handel. Obl.rente. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk

PROSENT —— EGENKAPITALRENTABIUTET
40- — = TOTALKAPITALRENTABILITET
------- OBUGASJONSRENTE (3-8 AR)

1088 1088 1087 1008 1080 1900

Figur 4.10 Egenkapitalrentabilitet for skatt. Totalrentabilitet detalj-
handel. Obl.rente. Kilde: SSB Regnskapsstatistikk
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Det framgdr av tabell 4.7 at DU-bedrifter har serlig lav
totalrentabilitet. Bedrifter som har sgkt 14n i Smabedrifts-
fondet, har ligget p4 en avkastning pd nivd med industri-
bedrifter som omfattes av SSBs eller Oslo Bgrs' statistikk.
Dette kan skyldes at disse bedriftene har liten egenkapital-
andel og rimelige 14n. DU-bedriftene som ogsd har gunstig
lanefinansiering, har forholdsvis hgy egenkapitalandel, og
dermed trolig relativt lav avkastning pd egenkapitalen.

Tabell 4.8 viser den gjennomsnittlige arlige totalrentabili-
teten i de ulike industribransjer for perioden 1985-1990. Det
framgdr at inntjeningen har vart s@rlig 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 vert en markant nedgang i
sysselsettingen i femarsperioden 1985-1990. Av tabell 4.8
framgdr det videre at s@rlig tekstil- og verkstedprodukter har
redusert sine markedsandeler i Norge kraftig fra 1985 til
1990. Produksjon av kjemiske og mineralske produkter har
hgyere rentabilitet enn de andre importkonkurrerende indu-
stribransjene, men ogsa innen denne bransjen fant det sted en
reduksjon i sysselsetting og markedsandeler. Szrlig 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 ogsé 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.  sefting rentab. andeler kapital
sysselsat. Endring Endring  Gjennom- for imort- produktivitet
Endring 1985-90 1985-90  snitt konk. varer 1970-85
1985-90 1985-90 Endring
1985-90
Nerings- og - 3,3(ner.m)
nytelsesmidler +454% -254% -76% 11,4 % - 1,3(nyt.m) -38 %
Tekstilvarer +510% -80,0% -361% 42% -719 -47 %
Trevarer +397% +409% -165% 66 % -08 -43 %
Treforedling, - 1,5(treforedl.)
grafisk +456% +424% -31% 115%  -14(grafisk) -43%

Kjemiskeprod. +669% +872% -107% 119% - 8,3(kjem.
og min. prod) -1,5%

Mineralske

produkter +485% +458% -164% 113 % -44 %
Metaller +301% -262% -254% 9,6% -50 - 1,8 %
Verkstedprod. +383% -106% -157% 54% -119 -34%
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Produksjon av n@rings- og nytelsesmidler og grafisk
produksjon, som er skjermede industribransjer, har opprett-
holdt sine markedsandeler i Norge i rimelig grad, og har ogsa
giennomsnittlig hatt relativt hgy totalrentabilitet. Nedgangen
i sysselsetting har vart 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 malt til faktorpriser,” gkt betraktelig. Serlig
der det er foretatt nedbygging av investeringene, kan dette
skyldes bedre bruk av arbeidskraften.

Golombek (1991) har undersgkt lgnnsomheten i norsk
industri med bakgrunn i industristatistikken for perioden
1976-1989. Lgnnsomheten ble definert som “kvasirenten”,
det vil si differensen mellom bearbeidingsverdien og lgnns-
utgiftene. Jo mer kapitalintensiv en bransje er, jo hgyere vil
kvasirenten vare, nér alt annet er likt. Golombek fant at det
alt i alt var en sterk tendens til at sektorer med hgy kvasi-
rente hadde hgye kapitalkostnader i forhold til bearbeidings-
verdien. Den gjennomsnittlige lgnnsomheten var hgyest innen
skjermet og utekonkurrerende og lavest innen hjemmekon-
kurrerende industri. Dette samsvarer med de data som fram-
kommer fra SSBs regnskapsstatistikk (for bedrifter med mer
enn S0 sysselsatte). Kapitalintensiteten er hgyest i utekonkur-
rerende industri og omtrent den samme for skjermet og
hjemmekonkurrerende industri. Kapitalintensiteten har der-
med ingen betydning for forskjeller i kvasirenten mellom
skjermet og hjemmekonkurrerende industrier. Forklaringen
ligger trolig i at mens konkurranseutsatt industri m4 ta prise-
ne som gitt vil skjermet industri kunne pavirke produkt-
prisene og dermed oppnd hgyere lgnnsomhet. 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 Naringstall).
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konkluderte blant annet med at det generelt finnes bade gode
og darlig bedrifter innen bidde gode og darlige industri-
sektorer.

Det er beregnet at alt i alt arbeidet ca. S0 000 personer i
1989 i industribedrifter som hadde lgnnskostnader over
bearbeidingsverdien. Med en E@S-avtale vil antallet gke med
ytterligere 16 000 personer under bestemte forutsetninger om
prisendringer. Det er her sett bort fra virkninger for nerings-
middelindustrien. Selv om det ikke er noen enkel sammen-
heng mellom negativ kvasirente og avvikling av bedriften, er
sannsynligheten for 4 bli nedlagt stgrre ndr kvasirenten er
negativ, enn ndr den er positiv. 66 000 personer utgjgr ca. 21
prosent av den totale industrisysselsettingen i Norge.

Materialforbruk er den absolutt stgrste kostnadskompo-
nenten for norsk industri. Materialkostnadene har vert stigen-
de, og utgjorde i 1989 ca. 73,3 prosent av de lppende kostna-
dene. Energikostnadene, derimot, har holdt seg forholdsvis
stabile over tid, og er hgyest innen utekonkurrerende indu-
strier.

Investeringer, lgnnsomhet og skatt

Omleggingen av skattesystemet var delvis begrunnet med at
den ville legge forholdene bedre til rette for gkt verdiskaping.
I motsetning til tidligere skal sdledes 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 formelle
satser gir bedre samsvar mellom avkastningskrav fgr og etter
skatt.

I Stortingsmelding nr. 48 (1989-90), som ble lagt fram i
forbindelse med gjennomfgring av skattereformen, heter det
blant annet: "Det er liten tvil om at skattesystemet er en
medvirkende 4rsak til den lave avkastningen av investeringe-
ne i Norge, selv om mange andre faktorer ogsd spiller inn.
Slike faktorer er blant annet den direkte n®ringsstgtten og et
stort innslag av offentlig bestemte investeringer der krav om
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Ignnsombhet spiller en underordnet rolle.” Endringene i skatte-
systemet har medfprt at avkastningen pa realkapitalinvesterin-
ger i stgrre grad sammenliknes med verdensmarkedsrenten.

Et argument mot den sékalte delingsmodellen i det nye
skattesystemet er at knowhow og griindertalent beskattes
hardere enn realkapital. Samtidig bgr det stimuleres til
kompetanseutvikling og "'oppfinnsomhet” i norsk n&ringsliv.
Avkastning pa finansinvesteringer og realkapitalinvesteringer
skaulegges med en flat sats pd 28 prosent (uavhengig av
hvor hgy inntekten er). "Menneskelig kapital” (human cap-
ital) i form av oppbygd kompetanse, utdanning osv. beskattes
generelt med bade toppskatt og trygdeavgift, fordi avkastning
pd denne type kapital inngdr i personinntektsgrunnlaget.
Norge har et relativt stort antall hgyt utdannede innbyggere,
samtidig som inntektsfordelingen er relativt mindre gunstig
enn i en del andre europeiske land (Rged 1991). P4 noe sikt
er det 4 vente at yngre mennesker i stgrre grad vil flytte pa
seg og bosette seg i land med lavere inntektsbeskatning, slik
at avkastningen p4 utdanning blir hgyere.

4.9 Produktivitet og lgnnsomhet.

Internasjonale sammenlikninger
Vekst i arbeidsprodukdvitet miles som relativ endring i
produksjon per arbeidet time eller i produksjon per sysselsatt
over et bestemt tidsrom, vanligvis et ar. Bedret arbeidspro-
duktivitet kan tenkes 4 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 4 vere flittigere, ta kortere matpauser, ha mindre
fraver o.1. Bedret arbeidsproduktivitet kan ogsd skyldes at
det tas i bruk ny teknologi i form av arbeidssparendé 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 Holmgy 1986). Total faktor-
produktivitet star for den produksjonsendringen som ikke kan
forklares ved gkt kapital- og vareinnsats per sysselsatt, og
omfatter blant annet teknisk eller teknologisk endring, over-
flyttingsgevinster, bedret kvalitet pa arbeidskraften og utnyt-
telse av stordriftsfordeler.

Endringer av skattesystemet med mer like krav til avkast-
ning for ulike typer kapital forventes & gi overflyttingsgevins-
ter, som igjen gir bedre total faktorproduktivitet (Klette
1988).

Klette viser til atden totale faktorproduktiviteten kan gkes
ved forskning og utvikling (FoU) i bedriftene — bide pa
grunn av at dette medfgrer teknologiske forbedringer, og pa
grunn av at forskning og utvikling gir opphav til stordrifis-
fordeler. Nér det gjelder offentlige myndigheter og vekst i
faktorproduktiviteten i privat sektor, sier han: ”"Den mikro-
pgkonomiske litteraturen om sammenhengen mellom markeds-
struktur og FoU-investeringer har blottlagt at ett frikonkur-
ransemarked langt i fra vil sikre en samfunnsmessig optimal
bruk av ressurser til FoU.” Klette pdpeker videre at arbeids-
kraftens kvalitet ogsa er en kilde til vekst i den totale faktor-
produktiviteten, og at det offentlige hovedsakelig har ansvaret
for utdanningssystemet.

Det er gjort flere forsgk pd & tallfeste utviklingen i
arbeidsproduktivitet, Holmgy (1986) har gjort beregninger for
ulike neringer i Norge for perioden 1963-84. Han fant blant
annet at veksten i den totale faktorproduktiviteten med fa
unntak bidro med mindre enn en fjerdedel av veksten i
arbeidsproduktiviteten. Det var dermed gkt kapitalinnsats per
sysselsatt som hovedsakelig medfgrte hgyere arbeidsprodukti-
vitet. Dette gjaldt s@rlig innen produksjon av tekstiler, tre-
varer, skip og oljeplattformer, men ogsd innen skjermet
industri. Arbeidsproduktiviteten var videre fallende over tid,
og den totale faktorproduktivitetens betydning som forkla-
ringsfaktor for veksti arbeidsproduktiviteten var mindre etter
1973 enn fgr. Over hele perioden hadde primzmeringene,
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konkurranseutsatt industri, elektrisitetsforsyning og utenriks
sjpfart arbeidsproduktivitet over gjennomsnittet for privat
sektor, mens skjermet industri, bygg og anlegg og tjeneste-
yting 14 under gjennomsnittet.

Bade norske og utenlandske undersgkelser viser at det
ikke alltid er bedrifter med lavest produktivitet som legges
ned fgrst. En grunn til dette er muligens ulike ordninger for
neringsstgtte. Det er av flere forskere funnet sammenheng
mellom vekst i total faktorproduktivitet og vekst i FoU-
innsats. Nar det gjelder forklaring pa generell nedgang i total
faktorproduktivitet pd 1970-tallet, er meningene noe delte.
Enkelte forfattere kommer fram til at nedgangen skyldes gkte
miljginvesteringer som er lite produktive, mens andre ikke
finner noen slik sammenheng (se eksempelvis Klette 1988
for en oversikt). Produktivitetsutviklingen i form av gkt
bearbeidingsverdi per sysselsatt har for gvrig vert svakere for
smé og mellomstore bedrifter enn for de store bedriftene pa
80-tallet (Osland 1991).

Holmgy (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 undersgkelse 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 sikalte k jgpekraftspariteter, som korrige-
rer for forskjeller i priser i de ulike land. Mens Norge 14 pa
tolvte plass i forhold til BNP per innbygger i 1970-73, var
vi pd fjerdeplass i 198088 (etter USA, Sveits og Canada).
I hele perioden var veksten i BNP per innbygger i Norge
bade over gjennomsnittet for alle landene og over gjennom-
snittet for de sikalte "sju rike land”, som omfatter USA,
Sveits, Canada, Nederland, Danmark, Vest-Tyskland og
Franknke. I perioden 1980-88 var det bare Japan og Finland
som hadde hgyere vekst enn Norge. Korpi padpeker at veksten
beror pad utgangsnivdet. Norge, Sverige og Finland var ved
arhundreskiftet jordbruksland med lite industri. Alle disse

148



landene opplevde en sterk vekst i fgrste halvdel av dette
hundredret. P4 1950-tallet var veksten s@rlig sterk i de mest
krigsherjede landene som Tyskland, Japan, @sterrike og
Italia. "En 16pare som hdllit ett lugnt tempo har 14ttare att
Oka takten 4n den som spurtar och redan ger sitt yttersta.”
(Korpi 1990)

Ved intemasjonale 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 pa
samme nivd som i Sverige. For perioden 1979-1988 var
likevel veksten i arbeidsproduktivitet i industrien hgyere i
Norge enn i Vest-Tyskland, USA, Canada og Danmark. I de
fleste land som var omfattet av undersgkelsen, har det jevnt
over funnet sted et fall i arbeidsproduktivitetsveksten over
perioden. Fra tidsrommet 1960-73 til tidsrommet 1979-88
var denne nedgangen stgrre i Japan, Italia, Nederland, Frank-
rike, Sverige, Vest-Tyskland, Canada og Danmark enn i
Norge. Korpi (1990) har ogsd sammenliknet veksten i BNP
per sysselsatt og produktiviteten per ansatt i privat sektor for
perioden 1960-88 i 18 OECD-land. Norge kom da p4 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 inntektsoppgjgrene
har funnet at produktivitetsveksten i norsk industri var lavere
enn hos vare handelspartnere i 1981, 1983, 1985, 1986 og
1988. 11982, 1984, 1987 og fra og med 1989 har produktivi-
tetsveksten vart hgyere i Norge. Veksten i lgnnskostnader
per produsert enhet i industrien var derimot hgyest i Norge
i hele perioden fra 1981 til og med 1988 mens veksten har
vert hgyere hos vdre handelspartnere etter den tid (NOU
1992:4).

Skonhoft (1992) har beregnet en samfunnsgkonomisk
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
Vest-Tyskland; heretter kalt OECD-9). Beregningene framgér
av figur 4.12 nedenfor. Han har videre undersgkt bakgrunnen
for den relativt lave avkasmingen i Norge. Brutto samfunns-
gkonomisk avkasmingsrate er beregnet som brutto profitt
pluss netto direkte skatter, dividert med brutto kapitalbehold-
ning. Tallene er gjort sammenliknbare ved 4 korrigere for
forskjeller i kjgpekraft.

Skonhoft viser at det har vart et trendmessig fall i
avkastingsraten i Norge i perioden 1970-85, og at det i
undersgkelsesperioden dessuten har vart en trendmessig
gkning i forskjell mellom kapitalavkastningsraten i de ni
OECD-landene og i Norge. Fallet i avkastningsraten kan
skyldes lavere kapitalproduktivitet, lavere arbeidsproduktivitet
eller hpyere 1gnn per produsert enhet. De to sismevnte fakto-
rene bestemmer eiemnes profittandel.

I giennomsnitt 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 SO prosent og 38 prosent.
Fram til midten av 1970-4rene var arbeidsproduktiviteten noe
hgyere 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 vart pd linje med veksten i OECD-landene,
men nivéet har vert lavere.

I 1985 var det imidlertid mye mindre forskjell i arbeids-
produktivitet enn i kapitalproduktivitet mellom Norge og
OECD-9. Reallgnnen per sysselsatt var hgyere i Norge fram
til 1978, deretter har den vert lavere. Den lavere avkast-
ningsraten i Norge kan dermed forklares med lavere kapital-
produktivitet i hele perioden. Lavere kapitalproduktivitet har
dessuten etter 1978 vart den viktigste faktoren til 4 forklare
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den lavere avkastningsraten. I perioden 1970-74 var bide
1gnn og arbeidsproduktivitet hgyere enni OECD-9. Lgnnsfor-
skjellene var imidlertid stgrre enn forskjellene i arbeids-
produktivitet. I perioden 1980-85 var situasjonen motsatt.
Béde 1gnn og arbeidsproduktivitet var lavere enn i OECD-9,
men lgnnsforskjellene var mindre enn forskjellene i arbeids-
produktivitet. Alti alt medfprie dette lavere avkastningsrate
over hele perioden.

Skonhoft (1992) har videre undersgkt hvorvidt den lave
kapitalproduktiviteten skyldes den norske n@ringsstrukturen.
Utgangspunktet var at den norske industristrukturen kunne ha
endret seg slik at bransjer med lav kapitalproduktivitet etter
hvert har fatt en relativt stgrre produksjonsmessig betydning.
Beregningene viste imidlertid at en slik hypotese mdtte
forkastes. Lav kapitalproduktivitet er et gjennomgripende
fenomen i norsk industri. En forklaring kan vere enten at
foretakene generelt har investert for mye, eller at det er

Figur 4.12 Brutto avkastningsrate i industrien i utvalgte land. Kilde:
Skonhoft (1992)
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foretatt "feilinvesteringer” i realkapital med relativt lav
avkastning.

Vi er imidlertid ikke kjent med at det er foretatt under-
sgkelser av hvordan n@ringsstgtten, skattesystemet og kreditt-
politikken har pavirket den faktiske tilpasningen i n®rings-
livet med hensyn til bdde investeringsomfang og hvilke
investeringer som er foretatt.

I Apropos 19. juni 1992 refereres en undersgkelse, utfgrt
av MMI for NHO, blant bedrifter med mer enn ti ansatte i
april 1992. Blant bedrifter som vurderer framtidsutsiktene
som darlige, var det flere som trodde de kunne bedre konkur-
ransedyktigheten ved 4 utnytte driftsmidlene bedre, enn hva
som var tilfellet blant bedrifter som vurderte framtidsutsikte-
ne som gode.

Hvordan er s sammenhengen mellom de ulike mélene
som er brukt i ovenfor nevnte publikasjoner? Bdde Korpi
(1990) og Holmgy (1986) behandler utviklingen i arbeids-
produktiviteten isolert uten 4 se den i sammenheng med
Ignnsutviklingen. Korpi sammenlikner ulike arbeidsproduk-
tivitetsmal (produsert mengde per time og produsert mengde
per sysselsatt) for ulike land. Holmgy deler endringen i
arbeidsproduktivitet i endring i ressursinnsats per sysselsatt
og total faktorproduktivitet.

Det tekniske beregningsutvalget (NOU 1992:4) gir tall for
endringen i lgnn per produsert enhet for Norge og Norges
handelspartnere. Dette tilsvarer endringen i lgnn nér det er
tatt hensyn til endring i produktivitet. Skonhoft (1992) deler
forskjellene i kapitalavkasming mellom Norge og andre land
i uttrykk for forskjeller i arbeidsproduktivitet, forskjeller i
reallgnn 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 4
arbeide med ved samme produksjon, jo lavere er kapital-
produktiviteten.
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I tillegg til lgnnskostnadene per produsert enhet spiller
altsd type kapitalutstyr en rolle for avkastningsraten pé
investerte midler i verdiskapende virksomhet.

Mens det tekniske beregningsutvalget har gitt tall for lgnn
per produsert enhet i felles valuta, har Skonhoft beregnet
reallgnnen, det vil si at han har tatt hensyn til ulik vekst i
produsentprisene i de ulike land. Resultatene blir dermed noe
forskjellige. Skonhoft finner saledes at Norge har lavere
reallgnnskostnader per produsert enhet enn de andre OECD-
landene som inngdr i undersgkelsen i perioden 1979-85.

Ndér det gjelder utviklingen i arbeidsproduktiviteten er det
en hgy grad av samsvar mellom Holmgys, 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 1989
Canada 146 135 171 108 154 163 164 181
USA 121 128 99 123 163 150 155 16,4
Japan" 207 198 195 192 202 201 190 190 200 202
Australia 137 115 86 135 153 155 141 173 226
Finland 169 144 132 152 169 151 13,5 166 178 165
Frankrike 108 97 96 103 102 110 130
Vest-Tyskland 128 109 119 148 155 174 196 172 183
Storbritannia 34 22 39 52 60 80 92 92
Norge 88 65 57 178 11,0 109 97 87 88 90

19 (Net operating surplus/net capital stock). Tilsvarer brutto produksjon
minus vareinnsats, lgnnskostnader, kapitalslitasje og indirekte skatter
dividert med netto kapitalbeholdning (brutto kapitalbeholdning minus
kapitalslitasje).

11 (Gross operating surplus/gross capital stock).
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Tabell 4.9 viser nettoavkastningsraten i industrien i Norge
og andre OECD-land det har vert mulig 4 finne data for. Det
framgdr at ogsA etter 1986 er kapitalavkastningen relativt lav
i Norge. Beregninger fra Statistisk Sentralbyra viser imidler-
tid at fra 1988 til 1991 styrket Norge konkurranseevnen
overfor utlandet med 11 prosent. Dette skyldes delvis lavere
Ignnsgkning, delvis bedre produktivitetsutvikling enn gjen-
nomsnittet for vire handelspartnere og delvis at enkelte
valutaer er presset opp i forhold til den norske kronen
(Dagens Neringsliv 13.6.1992),
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Kapittel S Investeringer inn
og ut av norsk gkonomi —
attraksjonskraft og regulering

Intemasjonalisering av gkonomien kommer til uttrykk som
gkte investeringer over landegrensene, for Norge i form av
utenlandske investeringer i norsk n&ringsliv og norske
investeringer i utenlandske virksomheter.

Det er knyttet et dobbelthetens skjer over utenlandske
investeringer i Norge. Investeringer som enten medfgrer
"utflagging” av virksomhet, kompetanse eller teknologi, eller
utenlandske oppkj@p i Norge med derpi fglgende nedleggel-
ser, er ugnsket. Samtidig bygger var gkonomiske utvikling i
dette 4rhundret pa store utenlandske investeringer. Uten-
landsk kapital har bidratt til 4 styrke norsk naringsliv og
sysselsetting, i form av bdde ngdvendig finansiering,
teknologi og industrielt lederskap og kompetanse.

Produktive investeringer er en forutseting for gkonomisk
vekst og full sysselsetting, og slik sett avgjgrende for det
offentliges finansiering av velferdsytelsene. A opprettholde
en hgy levestandard betinger fortsatt utvikling og tilgang til
kompetanse, teknologi, organisasjon, ledelse, kapital og
markedsadgang. Forskning gir ingen entydige svar pa 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, Noreng og Nygaard
1987). Generelt har et lite land med en &4pen gkonomi som
den norske interesse av en liberal intemasjonal handelspoli-
tikk, ogsa ndr det gjelder kapitalbevegelser. Samtidig har vi
av flere grunner behov for nasjonal styring, med mulighet til
4 unng4 for stor utenlandsk eierdominans i visse bransjer.
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Spgrsmélet som ligger til grunn for beskrivelsene av
investeringene inn og ut av norsk gkonomi, er hvordan norsk
neringspolitikk kan utformes for 4 tiltrekke utenlandske
investorer, samtidig som man unngar ugnskede oppkjgp eller
utflagging av lovende norsk teknologi og kompetanse, enten
dette skjer i regi av norske eller utenlandske eiere. Hvilke
virkemidler og rammevilkdr kan gjgre norsk n@ringsliv
attraktivt for bdde norske og utenlandske investorer? Et annet
viktig spprsmdl er hvilke faktorer som har bidratt til direkte
investeringer i Norge i etterkrigstiden, og hvilke endrede
betingelser norsk n&ringsliv star overfor i den intemasjonale
kampen om investeringene. Fgrst vil vi gi en beskrivelse av
begrepet direkte investeringer.

5.1 Hva menes med direkte
investering?

Finansinvesteringer og direkteinvesteringer

Det er vanlig 4 skille investeringer over landegrensene i to
typer: finans- eller portefgljeinvesteringer og real- eller
direkteinvesteringer. Skillet knyttes til investorens hensikt
med investeringen. Mens en portefgljeinvestering omfatter
kortsiktige plasseringer i aksjer og andre verdipapirer, uten
gnske om et strategisk engasjement, omfatter direkteinveste-
ringer mer langsiktige plasseringer, der det antas at investo-
ren gnsker 4 utgve en aktiv innflytelse péd selskapet. Direkte
investert kapital omfatter:

— Egenkapital, herav aksjekapital
— Netto langsiktige l4nefordringer'

! Norges Bank definerer "langsiktig linefordring” som alle typer 14n med
en lgpetid pé over ett r.
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I praksis vil det ofte vere vanskelig 4 skille finansinvesterin-
ger fra direkteinvesteringer. I internasjonal statistikk defineres
som regel direkteinvesteringer som investeringer som fgrer
til at investoren oppndr en eierandel pd 10 prosent eller mer
av eierkapitalen. Investeringer under 10 prosent regnes som
finansinsvesteringer. I resten av kapitlet er det de direkte
investeringene som skal belyses, siden disse bade veier tyngst
og er av stgrst interesse for spgrsmal knyttet til eierskap og
n&ringsutvikling,

Norsk statistikk over inn- og utgdende

direkte investeringer

Et annet skille knyttet til beskrivelser av investeringer pa
tvers av landegrensene, gar pa forskjellen mellom det totale
omfanget av utenlandsk direkteinvestert kapital (eierskap/be-
holdning) og de lppende endringene i beholdningen (investe-
ringsstrgmmer).

Tradisjonelt er inn- og utgdende investeringer Statistisk
Sentralbyras omrade. Oppdaterte tall over utenlandske inves-
teringer gar fram til og med 1988. Videre har Norges Banks
utarbeidet to noe ulike statistikkgrunnlag. En database er
basert pd 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 p4 grunnlag av valutastati-
stikken og utenriksregnskapet, og gir manedlige tall for inn-
og utgdende direkteinvesteringer.

Svakheten ved den lgpende investeringsstatistikken er at
den ikke fanger opp transaksjoner mellom norske selskaper
og utenlandske investorer som ikke medfgrer en form for
betaling. I de tilfeller der en utenlandsk investor velger &
investere deler av fortjenesten fra engasjementet i det norske
selskapet (reinvestert fortjeneste), vil dette ikke registreres
som en utenlandsk investering. Tallene for investeringsstrgm-
mene vil bli for lave i samme utstrekning som utenlandske
investorer reinvesterer sin fortjeneste i norsk naringsliv.
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Norske datterselskapers investeringer i datterdatterselskap
fanges heller ikke inn av statistikken.

En rekke forhold knyttet til ulik framgangsmadte og ulik
bruk av definisjoner i Statistisk Sentralbyrds og Norges
Banks statistikk gjgr at det ikke er mulig 4 sammenlikne og
foreta koplinger mellom de ulike databasene. I det hele er
den norske dokumentasjonen og statistikken over inn- og
utgdende investeringer ikke tilstrekkelig, noe som farer til at
var kunnskap om drivkreftene bak investeringsstrgmmene er
mangelfull. Med tanke pd den avgjgrende betydningen inn-
og utgdende investeringer i Norge har for norsk gkonomi og
neringsutvikling, er dette et stort tankekors.

I dette kapitlet vil vi i den grad det er mulig, gjengi bade
beholdnings- og strgmningsmal. Beholdningsmdlet er ngd-
vendig for 4 beskrive nivdet og innslaget av det samlede
utenlandske eierskap, mens strgmningsmalet egner seg bedre
for 4 drgfte de lppende endringene i investeringsmgnsteret
inn og ut av Norge.

5.2 Globale utviklingstrekk i
investeringsmgnsteret pi 80-tallet

USA og Europa
Sammenliknet med 1960- og 1970-tallet kjennetegnes 1980-
tallet av fire markerte endringer i det intemasjonale investe-
ringsmgnsteret. For det forste en dramatisk vekst i virksom-
hetenes direkteinvesteringer pd tvers av landegrensene. De
giennomsnittlige utenlandske direkteinvesteringene fra
OECD-landene gkte til det dobbelte sammenliknet med 70-
tallet (EFTA-sekretariatet 1990). Dette kommer blant annet
til uttrykk i den paglende oppkjgps- og fusjonsbplgen (se
kapittel 2.1).

Det fins flere forklaringer pd de gkte direkteinvesteringene
i OECD. Gjennomgéende nevnes betydningen av gkonomisk
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vekst internasjonalt og liberalisering av nasjonale restriksjo-
ner pd kapitalbevegelsene. Samtidig har nedbyggingen av
nasjonale restriksjoner sterke regionale innslag. Den gkte
veksten i direkteinvesteringer i andre lands selskaper ses ofte
i sammenheng med virksomhetenes frykt for 4 bli utestengt
fra de regionale handelsblokkene. Dette kommer til uttrykk
ved EFs etablering av det indre marked og ikke-EF-medlem-
mers frykt for "Festming Europa”. Det er ogsi et kjennetegn
ved japanske og europeiske direkteinvesteringer i USA.

Av figur 5.1 ser en for det andre at Vest-Europa pd 80-
tallet ble den dominerende investoren i andre lands n@rings-
liv, der virksomheter fra EF og EFTA finansierte rundt 55
prosent av de totale direkteinvesteringene i OECD-omradet
(strgmningsmal).

Figur 5.2 viser for det wedje at USA pi 80-tallet utviklet
seg til 4 bli den stgrste mottakeren av utenlandske investerin-
ger, noe som kjennetegnet Vest-Europa pd 70-tallet. Og for

Figur 5.1 Regional fordeling av utgdende investeringer i OECD.
Kilde: EFTA-sekretariatet 1990
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det fjerde ser vi at japanske virksombheter, fra en beskjeden
andel pd 60- og 70-tallet, p4 80-tallet er blitt en betydelig
investor i utlandet (figur 5.2).

Japan
Figurene over inn- og utgdende direkteinvesteringer (strgm-
ningsmal) viser gjennomsnittstall for 60-, 70- og 80-tallet og
gir fglgelig et noe fortegnet bilde av endringene pé siste
halvdel av 80-tallet. Spesielt japanske virksomheters utgdende
direkteinvesteringer viste en sterk vekst fra midten av 80-
tallet, og var i 1988 oppe i 25 prosent av de samlede utgé-
ende investeringene i OECD-omridet (EFTA-sekretariatet
1990). Sett under ett var den totale kapitalstrgmmen (lppende
priser) i form av direkteinvesteringer ut av Japan nesten ti
ganger stgrre i 1988 enn atte 4r tidligere.

Bakgrunnen for den sterke veksten i japanske virksom-
heters investeringer i utlandet er sammensatt. Generelt er det

Figur 5.2 Regional fordeling av inngdende investeringer i OECD.
Kilde: EFTA-sekretariatet 1990

PROSENT — USA

1001-70 1971-80 1981-88

160



tre forhold som papekes: for det fgrste suksessen for japanske
eksportprodukter pd verdensmarkedet og den fglgende finan-
sielle styrke for japanske konsemer, for det andre den gunsti-
ge kursutviklingen for japansk valuta (yen) og for det tredje
japanske lederes frykt for gkt proteksjonisme i USA og
Europa.

Rundt halvparten av de samlede japanske direkteinveste-
ringene i utlandet pa 80-tallet ble kanalisert til USA, mens
tilsvarende tall for Europa har ligget rundt 20 prosent. Fra en
eierandel pa 6 prosent av det utenlandske eierskapet i USA
gkte japanske virksomheter sin andel til 17,5 prosent i 1988.
Investeringene har i fgrste rekke gatt til bilindustrien, eien-
dommer og varehandelen og i noen grad ogsa til bankn&rin-
gen.

De seneste arene har bildet av Japan som en av verdens
store kapitalkilder endret seg. Fra en topp i netto direkte-
investeringer i utlandet i 1987 pa 136 milliarder dollar, endte
Japan som netto kapitalimportgr i 1991, med 37 milliarder
dollar (IMF Intemational Financial Statistics 1992). Uten-
landske virksomheter investerte i 1991 med andre ord mer i
Japan enn japanske virksomheter samlet investerte i utlandet.

EFTA

I lgpet av de siste tretti rene har de ndverende EFTA-lande-
nes virksomheter fordoblet sin andel av de utgdende investe-
ringene i OECD. Totalt utgjgr de likevel en liten del av de
samlede utgdende investeringene i OECD-omrddet, fra 4
prosent pa 60-tallet til 8 prosent pa 80-tallet.

Om man i stedet for den enkelte regions eller nasjons
andel av de samlede investeringene i OECD ser de direkte
utgdende investeringene i forhold til den enkelte regions eller
nasjons gkonomi mailt ved bruttonasjonalprodukt, endres
bildet.

Mailt i forhold til BNP, viser figur 5.3 at det sett under ett
pa 80-tallet er EFTA-landenes n®ringsliv som har vart de
mest aktive investorene i utlandet. Det skyldes i fgrst rekke
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Sverige og Sveits, som til sammen har stdtt for rundt tre
fijerdedeler av EFTAs lgpende dirckteinvesteringer (strpm-
mer) og samlede eierskap (beholdning) i utlandet. Store
svenske og sveitsiske virksomheter framstdr med en markert
internasjonaliseringsprofil, kjennetegnet ved betydelige
investeringer og store deler av virksomhetenes samlede
omsetming og sysselsetting lokalisert i andre land.

Figuren understreker ogsé inntrykket fra figur 5.2 av at
USA er den stgrste mottakeren av direkte investeringer, ogsa
mdlt i forhold til stgrrelsen pa gkonomien. Videre understre-
ker figur 5.3 det s@regne japanske investeringsmgnsteret,
med store investeringer i andre land og minimale utenlandske
investeringer i eget n@ringsliv. De gkte utenlandske investe-
ringene i japansk gkonomi de siste par rene kan tyde pa at
den japanske egenarten pa dette omraddet kan vare i ferd med
4 opplgses.

Figur 5.3 Utgdende og inngdende direkteinvesteringer for EFTA, EF,
USA og Japan i forhold til regionens BNP. Gjennomsnitt for 1981-88.
Kilde: EFTA-sekretariatet 1990
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Hvordan plasserer norsk nzringsliv seg i de pigdende
endringene i det internasjonale investeringsmgnsteret?

3.3 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 lgpende inn- og
utgdende investeringene (strgmning) og tilhgrende sysselset-
ting. En nemere bekrivelse av investeringenes fordeling pé
nzringer, nasjoner m.v. fglger i kapittel 5.4 og S.5.

Betydelig utenlandsk eierskap i norsk naringsliv
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 gkonomi har lang tradisjon i 4
tiltrekke utenlandsk kapital for finansiering av investeringer,
i fgrste rekke knyttet til utvikling av rdvarebasert eksport-
industri (Berg, Hanisch, Lange og Pharo 1983).

Det samlede utenlandske eierskapet i Norge utgjorde i
1990 rundt 73 milliarder kroner. Dette belgpet fordeler seg
pé den utenlandske investorens andel av den totale egenkapi-
talen, herunder aksjer, og den utenlandske investorens netto
lanefordringer pa det norske selskapet.

Det er grunn til 4 vere oppmerksom p4 at tallene i figur
5.4 bare omfatter investorens direkte eierandeler i det norske
selskapet. Hvis virksomheten er organisert som et konsemn,
er det bare det utenlandske eierskapet i konsemnspissen, ofte
omtalt som "morselskapet”, som er inkludert. Det indirekte
eierskapet i datterselskapene via morselskapet inngér ikke i
materialet,

I 1988, som er det siste aret med oppdatert statistikk fra
Statistisk Sentralbyrd, var det 2854 virksomheter i Norge
med 10 prosent eller mer av aksjekapitalen pd utenlandske
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hender® (SU 18/1991). I 1965, eller nermere 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 f4,
men store selskaper. Rundt 60 prosent av den utenlandske
kapitalen som var investert i Norge i 1990, var samlet i 25
norske selskaper, det vil si gjennomgaende heleide uten-
landske selskap (Hansen og Wamli 1991B). De siste arene

Figur 5.4 Samlede inn- og utgdende direk:einvesieringer i norsk pko-
nomi. Kilde: Norges Bank
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? Norges Banks utvalgsunderspkelse omfatter til sammenlikning ca. 2000
selskaper. En mulig #rsak til denne forskjellen er at mens Statistisk
Sentralbyrd tar med alle norske virksomheter med samlede utenlandske
eierandeler pd 10 prosent eller mer, omfatter Norges Banks statistikk kun
norske virksomheter med en eller flere utenlandske interessenter som hver
for seg har en eierandel p4 10 prosent eller mer.

I henhold til grensen p4 10 prosent og definisjonen av direkteinveste-
ringer, som sier at den enkelte investor har til hensikt 4 ut@ve 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 pa
36 milliarder kroner i 1989 fordelte seg p4 15 utenlandske
selskaper. De 10 stgrste 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 stgrre
norske selskaper som preger de direkte investeringene i
utlandet.

Stgrre utgdende enn inngiende investeringer i
norsk nzringsliv

Figur 5.4 viste at den samlede beholdningen av utenlandske
investeringer i Norge p4 slutten av 80-tallet var det doble av
den norske beholdningen i utlandet. Av figur 5.5, som viser
de lgpende investeringene, ser vi at de norske investeringene
i utlandet de siste fem &rene gjennomgéende har vart stgrre
enn tilsvarende utenlandske investeringer i norsk n@ringsliv.
I etterkrigsperioden, fram til begynnelsen av 80-tallet, har
forholdet vart det motsatte. Dette forklarer at det samlede
utenlandske eierskapet i Norge er stgrme enn det norske
eierskapet i utlandet (se figur 5.4). Andre smé europeiske
gkonomier, som den svenske, den sveitsiske og den finske,
har gjennomgdtt tilsvarende endringer i investeringsmgns-
teret. De sveitsiske investeringene i utlandet ble stgrre enn de
inngdende direkteinvesteringene allerede pd 60-tallet, mens
tilsvarende endringer skjedde pd 70-tallet i svensk og finsk
gkonomi. I Bsterrike er de inngdende investeringene fremde-
les stgrre enn de utgdende.

Fall i de utenlandske investeringene i Norge

De siste drene viser et sterkt fall i de utenlandske direkte
investeringene i Norge. I 1991 trakk utenlandske investorer
kapital ut av norsk n@ringsliv. I figur 5.4 framkommer dette
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som en negativ utenlandsk investering pa rundt 2 milliarder
kroner.

De samlede utenlandske investeringene i Norge pa 80-
tallet kjennetegnes av sterke svingninger. Investeringene var
negative ogsa i 1984 og 1985, for s 4 né en topp i 1986
(EFTA-sekretariatet 1990). En skal derfor vare forsiktig med
4 generalisere de siste arenes lave utenlandske investeringer
til en ny trend pa 90-tallet. Samtidig kan en stille spgrsmal
om bakgrunnen for fallet i de inngdende investeringene fra
og med 1989.

Ifplge opplysninger fra Norges Bank har nedgangen
sammenheng med at flere tunge utenlandske investorer, i
forste rekke britiske, men i noen grad ogsa franske, tyske og
amerikanske selskaper, har konvertert langsiktige 14n til sine
norske datterselskaper over til norske banklan. Siden uten-
landske direkteinvesteringer per definisjon omfatter bde kjgp
av aksjer og langsiktige 14n, 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 reduserte utenlandske investeringer
(gkte “desinvesteringer’). Om en ser pd den delen av de
utenlandske investeringene som gjgres i norske aksjer, holdt
disse seg pa et "normalt” nivd i 1991 sammenliknet med de
foregdende fem darene, og utgjorde 4,2 milliarder kroner
(opplysninger fra Norges Bank).

Samlet kjennetegnes utviklingen i de utenlandske investe-
ringene i Norge pa 90-tallet av stabile investeringer i aksjer,
kombinert med et kraftig fall i utenlandske investorers lang-
siktige 14n til datterselskaper i Norge.

Et mindre teknisk og mer interessant spgrsmdl er hvorfor
noen utenlandske investorer de siste drene har valgt 4 foreta
denne konverteringen. En slik drpfting vil kreve opplysninger
om hvilke investorer som har foretatt omdisponeringen, og
i hvilke norske selskaper og bransjer investeringene er gjort.
Norges Banks statistikk girikke opplysninger om den enkelte
investor, slik at det ikke er mulig 4 drgfte dette nennere. En
svart generell forklaring kan likevel vare at de utenlandske
investorene ser muligheter for gkt avkastning pa kapitalen
knyttet til de langsiktige 1adnene ved plassering i andre land.

Som nevnt innledningsvis, er det pd bakgrunn av denne
statisiikken vanskelig 4 trekke noen klare slutninger om
eventuelle endringer i utenlandske investorers vurdering av
norsk neringsliv som investeringsobjekt. Til det er statistikk-
grunnlaget for mangelfullt, og de underliggende arlige varia-
sjonene for store.

Sysselsetting

Hvorstor sysselsetting omfattes av det utenlandske eierskapet
i norsk gkonomi og norsk eierskap i andre nasjoners virk-
somheter? Hva har kjennetegnet utviklingen pad 1980-tallet?
Data for 4 besvare dette spgrsmalet lider av de samme mang-
lene som er papekt i kapittel 5.1. Figur 5.6 mé fplgelig leses
med forsiktighet, og gir i beste fall et svert generelt bilde av
utviklingen.
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Statistisk Sentralbyrds statistikk ("SSB” i figur 5.6) viser
at fra 1982 til 1989 har sysselsettingen i bedrifter (aksje-
selskap) med 10 prosent eller stgrre utenlandsk aksjeandel
gkt med nermere 39 000 personer, eller rundt SO prosent. En
svakhet er at direkte investering kun knyttes til aksjekapital.
Det vil si at utenlandske selskapers eierkontroll via 14n til
norske (datter-)selskaper ikke omfattes.

En stgrre 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 fprsteleddselskapet eller
konsemspissen. Den samlede sysselsettingen i Norge som
kontrolleres av utenlandske direkteinvesteringer, via direkte
eller indirekte eierskap, ma antas 4 vere mer omfattende enn
figur 5.6 gir uttrykk for. Hvor mye stgrre vet man ikke fgr
Statistisk Sentralbyrd prioriterer 4 utarbeide statistikk som
omfatter indirekte utenlandsk eierskap i norsk n&ringsliv, noe
som teknisk sett er mulig 4 giennomfgre.

Figur 5.6 Sysselsetting knyttet til direkte investeringer i Norge og
utlandet. Kilde: SSB og Hansen og Wamli/Norges 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 pa 10 prosent eller mer. Det bidrar til 4 overestimere
sysselsettingen i norske selskaper som er kontrollert av
utenlandske interesser, siden kriteriet for innflytelse og
kontroll er at minst én enkelt utenlandsk investor har et
eierskap pa 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 si stor som sysselsettingen
i forbindelse med direkte utenlandske investeringer i Norge.
En slik sammenlikning bgr strengt tatt ikke gjgres, blant
annet fordi Norges Banks anslag ogsd 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 bdde aksje og linekapital, i fgrsteleddselskapet eller
konsemspissen (Hansen og Wamli 1990).

Nar vi likevel presenterer de ulike beregningene i samme
figur, er det dels for & gi en mer samlet oversikt, dels for &
lyssette de mangler som kjennetegner norsk statistikk for inn-
og utgdende investeringer.

5.4 Narmere om utenlandske
investeringer i norsk naeringsliv

Hvilke nasjoner investerer i Norge?

Hvilke nasjoners virksomheter investereri Norge? Spgrsmaélet
kan besvares bade i forhold til den samlede beholdningen og
i forhold til de lgpende,arlige investeringsstrgmmene. Fgrst
til nasjonenes samlede beholdning, eller eierskap.
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Figur 5.7 viser at virksomheter med utgangspunkt i USA
star for den langt stgrste andelen av den utenlandske eier-
kapitalen i Norge, i underkant av 35 milliarder kroner i 1990.
Videre framgdr det at svenske virksomheter ligger som
nummer to, med gkende eierskap de siste fire drene.

Det mest interessante og sldende trekket er at gruppen
"gvrige land” har gkt sitt eierskap og i 1990 passerte Frank-
rike, som tidligere har hatt den tredje stgrste eierandelen i
norsk n@ringliv. Denne veksten, spesielti 1989 og 1990, var
forarsaket av noen f4 betydelige investeringer, i fgrste 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 form av
langsiktige 14n.) Det samme gjaldt hovedtyngden av de finske
investeringene.

Et spgrsmdl som i dag ikke lar seg besvare, men som
likevel er hgyst aktuelt, er om disse 4arene representerer

Figur 5.7 Utenlandsk eierskap i Norge, fordelt pd nasjoner. Kilde:
Norges Bank
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begynnelsen pa et nytt investeringsmgnster med gkende
japanske investeringer og eierandeler i norsk gkonomi.
Japanske investorer har sa langt ikke vurdert norsk n®rings-
liv utenom petroleumssektoren som tilstrekkelig attraktivt.

Figur 5.8 viser de samme utviklingsirekkene som figur
5.7, men landene er gruppert noe annerledes enni den fore-
gdende figuren. Blant annet er EF-landene slatt sammen. EFs
samlede andel av utenlandsk kapitalbeholdning i Norge har
avtatt noe de siste fire drene, pd samme mate som for USAs.
Dette motvirkes av de gkte eierandelene for svenske investo-
rer og, som nevnt, investorer fra gruppen "andre OECD-land”
(Japan og Finland).

Hyvis vi gir fra beskrivelser av de samlede investeringene
til de lgpende arlige 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 arene har hatt negative nettoinvesteringer, det

Figur 5.8 Utenlandsk eierskap i Norge, fordelt pd 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 virksomheter 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 f4 store
vitksomheters konvertering av langsiktige 14n til norske
datterbedrifter over til norske banker.

Et annet hovedtrekk ved figur 5.9 er de gkte nettoinveste-
ringene fra svenske virksomheter og fra "andre OECD-land”
de seneste drene. Som nevnt bestir "andre OECD-land” i
hovedsak av investeringer fra Japan og Finland. Samlet reiser
de reduserte amerikanske og britiske investeringene og de
gkende svenske, japanske og finske investeringene et spgrs-
mal om det er visse norske nzringer som tiltrekker investe-
ringer, mens andre vurderes som mindre attraktive for uten-
landske investorer?

Figur 5.9 firlige utenlandske direkte nettoinvesteringer i Norge 1985-
1991. Kilde: Norges Bank
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I hvilke nzringer investerer utenlandsk kapital?

I hvilke deler av norsk neringsliv eier og investerer uten-
landske virksomheter? Hvis vi fgrst ser pd fordelingen i
kroner og gre, viser figur 5.10 at det i overveiende grad er
olje- og gassvirksomheten som har hatt tiltrekningskraft pa
utenlandsk kapital det seneste tidret. Investeringene utgjorde
samlet sett i 1990 en utenlandsk eierandel pa i underkant av
40 milliarder kroner.

Gruppen "bank og finans” omfatter rundt 15 milliarder
kroner i direkteinvestert utenlandsk kapital. Ved siden av
bank- og finansieringsvirksomhet inngar forsikringsvirksom-
het, eiendomsdrift og forretningsmessig tjenesteyting i denne
gruppen. Varehandel, hotell og restaurant” er den sektoren
som har den tredje stgrste utenlandske eierandelen. "'Industri”
kommer pA fjerde plass, med et innslag av utenlandsk kapital
pa rundt 7 milliarder.

Figur 5.10 Utenlandske direkteinvesteringer i Norge, fordelt pd nering.
Beholdning (Mrd. kroner)l1. Kilde: Norges Bank
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Figur 5.11 viser samme bilde, denne gang med den prosent-
vise fordelingen pa ulike n&ringer. Vi ser at rundt SO prosent
av det utenlandske eierskapet gjenfinnes innen olje- og
gassvirksomheten. Industriens andel av utenlandsk eie utgjgr
rundt 13 prosent. Sammenliknet med variasjonene i de ulike
lands investeringer (se figur 5.7) er stabiliten i den n®rings-
messige fordelingen av utenlandsk eierskap pd 80-tallet
péfallende.

Hvilke nasjoners virksomheter investerer i hvilke
norske naringer?

De to foregdende figurene viste at rundt halvparten av de
samlede utenlandske direkteinvesteringene har gétt til olje- og
gassvirksomheten. Videre har vi sett at det er virksomheter
hjemmehgrende i USA som stdr for det stgrste utenlandske
eierskapet i norsk neringsliv. Et spgrsmadl er til hvilke norske
neringer investorer fra ulike land kanaliserer de direkte
investeringene.

Figur 5.11 Utenlandske direkteinvesteringer i Norge, fordelt pd neerin-
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 gkonomi kommer fra virksomheter hjemmehgrende i
USA. Noe mer overraskende er det kanskje at amerikanske
virtksomheter ogsd stir for den stgrste beholdningen av
utenlandske direkteinvesteringer i norsk bank- og finansie-
ringsvirksomhet og, ved siden av svenske virksomheter, i
varehandel og hotell- og restaurantbransjen.

Som nevnt tidligere er det utenlandske investeringsnivaet
i norsk industri lavt sammenliknet med de tre nevnte nerin-
gene. Amerikanske investorers interesser i norsk industri
utgjer for eksempel bare S 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 neringer og investo-
renes hjemland, 1990, i kroner. Kilde: Norges Bank. (Tall for svenske
virksomheters interesser i olje- og gassvirksomheten er ikke oppgitt)

MILLIARDER KRONER 7] SAMLET UTENLANDSK
40- : EIERSKAP

7)) usA
35- SVERIGE

% eF-LAND

555 V74

7 BANKOG  VAREHANDEL, HOTELL INDUSTRI
FINANS OQ RESTAURANT

b
‘.A.A‘

175




landske eier-interessene i norsk industri. Det er i fgrste rekke
svenske virksomheter som vurderer norsk industri som
attraktiv, idet de stir 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 forhold, knyttet til trekk bdde ved
norsk n@ringsliv generelt og ved ulike bransjer spesielt, samt
utenlandske virksomheters selskapsstrategier. I denne sam-
menhengen vil det fgre for langt 4 drgfte dette n@mere, 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 nceringer
og investorenes hjemland, 1990, i prosent. Kilde: Norges Bank. (Tall
Sfor svenske virksombheters interesser i olje- og gassvirksomheten
mangler)
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Totalrentabiliteten i industrien pa 80-tallet har vart rundt to-
tre prosentenheter hgyere for utenlandskkontrollerte selska-
per’ enn for heleide norske selskaper (figur 5.14).

Midttun, Noreng og Nygaards fant i sin underspkelse
(1987) av utenlandske investeringer i norsk industri fram til
1985 at det var en tendens til hgyere utenlandske eierandeler
i industribransjer der lgnnsomheten var hgyest, som produk-
sjon av ikke-jemholdige metaller og kjemiske rdvarer. Et
viktig unntak var produksjon av maskiner, der lgnnsomheten
har ven lav, samtidig som den utenlandske eierandeler (mAlt
i form av aksjekapital) var relativt hgy.

I den samme undersgkelsen fant man en viss sammenheng
mellom lgnnsomhet (totalrentabilitet) og utenlandske eier-

Figur 5.14 Totalrentabilitet for heleide norske selskaper og selskaper
med utenlandske eierandeler, industri. 1980-1990. Kilde: SSB Regn-~
skapsstatistikk
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eierkapitalen.

177



andeler innenfor industrien, idet selskap med en utenlandsk
eierandel mellom 20 og S50 prosent gjennomgédende hadde
best lgnnsomhet. Det er med andre ord ikke belegg for at
heleide utenlandske selskaper innenfor en bransje er mer
Ignnsomme enn minoritetseide utenlandske selskaper i sam-
me bransje. En grunn til dette kan vere at selskaper med
balansert norsk og utenlandsk eierskap (mellom 20 og SO
prosent utenlandske eierandeler — "joint ventures") apner for
gjensidig utnytting av komparative fortrinn. En annen grunn
kan vere at multinasjonale selskaper delvis kan skjule lgnn-
somheten gjennom intemprising.

Den totale avkastningen utenlandske virksomheter hadde
pa sine samlede direkteinvesteringer i Norge var i 1990 pé 12
milliarder kroner (Norges Bank). 3,9 milliarder, eller rundt
30 prosent av fortjenesten, ble reinvestert i norsk n@ringsliv,
mens 8,2 milliarder (ca. 70 prosent) ble tatt ut i form av
aksjeutbytte m.m.

Figur 5.15 Fordeling av den samlede avkastningen pd utenlandsk
direkteinvestert kapital i Norge, etter nering. 1990. Kilde: Norges Bank
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Figur 5.15 viser fordelingen av den samlede avkastningen
pa 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, utgjgr
sektoren nezmere 70 prosent av den samlede avkastmingen.
Investeringer i norsk olje- og gassvirksomhet gir den beste
Ignnsomheten, noe som forklarer det relativt store innslaget
av utenlandske investeringer i denne bransjen sammenliknet
med annet norsk n@ringsliv (en nermere belysning av lgnn-
somheten i norsk industri er gitt i kapittel 4).

Utenlandsk eierskap pa Oslo Bgrs

Et nerliggende spgrsmél er hvordan det utenlandske eier-
skapet har utviklet seg i forhold til den samlede aksjeverdien
pd Oslo Bgrs. 1980-tallet kjennetegnes av jappekultur og en
enorm vekst i aksjemarkedet. Den samlede omsetningen pa
Oslo Bgrs steg fra 1,7 milliarder kroner i 1982 til uante 60
milliarder fem 4r senere, en vekst pd 3530 prosent i lgpende
priser. I 1990 var omsetningen nddd 88,2 milliarder kroner.

Figur 5.16 og 5.17 viser utviklingen i eierskapet ved Oslo
Bgrs, mdlt som aksjenes lgpende markedsverdi i denne
turbulente perioden. Av figur 5.16 ser vi at utenlandske
interesser gkte sitt eierskap i norsk gkonomi, fra 18 prosent
i 1984 til 26 prosent i 1991, tilsvarende en vekst pd i over-
kant av 40 prosent. Dette tallet m4 ses i lys av at Oslo Bgrs
omfatter store norske virksomheter, og at en rekke betydelige
utenlandske, heleide selskaper ikke er bgrsnotert.

Samtidig gir det fram at stat og kommune fordoblet sitt
eierskap, fra 8 til 15 prosent av aksjeverdien. Veksten har i
hovedsak kommet de seneste arene. Utviklingen motsvares av
en halvering av eierandelene for private personer, fra 26,9 til
12,3 prosent av aksjeverdien. Dessuten har ogsd bankene
redusert sine eierandeler, fra nermere 5 til snaue 1 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-/aksjon®rstrukturen
i norsk neringsliv pa 80-tallet kan oppsummeres i to punkter:

— Det er utenlandske interesser og stat og kommune som
har gkt eierskapet i norsk neringsliv p4 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 rene.

Sammenlikning av utenlandsk eierskap i ulike nasjoners
neringsliv er problematisk av flere grunner, dels fordi stati-
stikkgrunnlaget er usikkert, dels fordi sammenhengen mellom
ulike former for "eierskap” (aksjer, 14n, uformell 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 Bors, 1984—1991.
Kilde: Oslo Bors
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eierskap i norsk gkonomi ligger rundt gjennomsnittet i
OECD. Canada og Japan har representert ytterpunktene. I
underkant av halvparten av de sysselsatte i Canada arbeidet
pad 70-tallet i et selskap med S0 prosent eller stgrre uten-
landsk eierinteresse. Tilsvarende tall for 1978 var 1,8 prosent
for japansk n&ringsliv og for Norge ca. 13 prosent (i selska-
per med 20 prosent eller stgrre utenlandsk eierandel) (Midt-
tun, Noreng og Nygaard 1987).

5.5 Norske investeringer i utlandet

Det samlede norske eierskapet i utlandet var i 1989 p4 rundt
36 milliarder kroner, mens tilsvarende utenlandsk eierskap i
Norge var pd rundt 75 milliarder kroner. Ndr det gjelder de
arlige direkteinvesteringene (strgmningstallene) 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 Bors, 1991. Kilde: Oslo Bgrs
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negative direkteinvesteringer (figur 5.4, 5.5 og 5.6). 1991 er
slik sett et hgyst uvanlig 4r, idet Norge i hele etterkrigstiden
fram til begynnelsen av 80-tallet har vart nettoimportgr av
direkteinvesteringer.

I siste halvdel av 80-tallet har de utgdende investeringene
giennomgaende vert stgrre enn de inngdende, samtidig som
de utenlandske investeringene i Norge har vart 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 5.5).

I hvilke nasjoner investerer norsk naringsliv?

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, utgjor i
overkant av 10 prosent av det samlede norske eierengasje-
mentet i utlandet, en noe stgrre andel enn i USA og Amerika
for gvrig.

Figur 5.18 Norsk direkteinvestert kapital i utlandet etter nasjon og
region. Kilde: Norges Bank
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I hvilke nzringer i utlandet investerer norsk
naeringsliv?

Hvilke utenlandske n@ringer vurderes som attraktive av
norske investorer? Kanskje noe overraskende har det vert
bank og finansieringsvirksomhet som har tiltrukket den
stgrste andelen, i overkant av 40 prosent av norske investe-
ringer i utlandet (figur 5.19). Den hgye andelen har sammen-
heng med at det pé slutten av 80-tallet ble foretatt en rekke
betydelige eiendomsinvesteringer, samt at norske investorer
har kjgpt seg inn i utenlandske selskaper innen tjenesteytende
n&ringer.

Rundt 30 prosent av det norske eierskapet i utlandet er i
industrien. Et spprsmdl er hvem som investerer i utlandet,
hvilke norske n&ringer som kanaliserer norske utgiende
investeringer.

Figur 5.19 Norsk direkteinvestert kapital i utlandet, etter utenlandsk
selskaps neering. Kilde: Norges Bank
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Hvilke norske nzringer investerer i utlandet?

Den langt stgrste delen av de utgdende direkte investeringene
kommer fra norsk industri (rundt 45 prosent eller 15 milliar-
der kroner). Det er med andre ord en stgrre dominans av
industrivirksomheter pd investorsiden i norsk n@ringsliv enn
pd 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, stér for en stgrre andel av investeringene pa mot-
takersiden enn p4 investorsiden (respektive 23 prosent (figur
5.19) og 3 prosent (figur 5.20)).

Det samme forholdet gjor seg ogsé gjeldende for virksom-
heter innen n@ringsgruppen “olje og bergverk”. Rundt 13
prosent av de norske investeringene i utlandet kommer fra
denne nzringsgruppen, mens under 1 prosent gar til uten-
landske virksomheter innen olje og bergverk.

Figur 5.20 Norsk direkteinvestert kapital i utlandet, etter den norske
investorens neering. Kilde: Norges Bank
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Investorer innen “transport og lagring” holdt seg i stor
grad til utenlandske selskaper i samme n&ringsgruppe.

Om vi sammenlikner fordelingen av norske investeringer
i utlandet med de utenlandske investeringene i norske narin-
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 n@ringen, dels ved at norske industrivirk-
somheter er de mest aktive investorene i utlandet. Det tilfly-
ter relativt lite utenlandsk kapital til norsk industri, samtidig
som norske industrivitksomheter stir for den stgrste strgm-
men av direkteinvestert kapital ut av norsk gkonomi.

Nazrmere om industriens internasjonaliseringsprofil
Vi har sett at det er et lite antall stgrre norske selskaper som
preger de direkte investeringene i utlandet. De ti stgrste
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 pa 15 utenlandske selskaper. Den foregden-
de figuren viste at virksomheter innen norsk industri star for
den stgrste delen av de utgdende direkte investeringene.

En belysende og interessant framstilling av norsk industris
engasjement i utlandet kan en f4 ved 4 sammenstille andelen
av den samlede sysselsettingen de norske konsemene har i
datterselskaper i utlandet med andelen av konsemenes samle-
de omsetning i utlandet. Trond Hammervoll og Per Heum har
med utgangspunkt i SNFs database over de stgrste norske
industrikonsermene foretatt en slik framstilling av det som
kan betegnes som "intemasjonaliseringsprofilen” for de tretti
stgrste industrikonsemnene i Norge. (Hammervoll og Heum
1992, Arbeidsnotat for sysselsettingsutvalget)

Figur 5.21 viser at de trewi stgrste industrikonsemene i
Norge fra begynnelsen av 80-tallet har fulgt en internasjonali-
seringsprofil med gkende grad av engasjement i utlandet.
Dette gjenspeiles for gvrig som nevnt i at norsk gkonomi pa
begynnelsen av 80-tallet gikk fra 4 varc netto importgr, til 4
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vare netto eksportgr av direkte investeringer. Mens konsermne-
nes sysselsettingen i utlandet i 1975 utgjorde rundt 7 prosent
av den samlede sysselsettingen, hadde den utenlandske
andelen av sysselsettingen gkt til rundt 35 prosent i 1990.
Den samme utviklingen, om enn i noe svakere grad, har
skjedd p4 omsetningssiden. Konsernene omsatte i 1975 i
underkant av 50 prosent utenfor Norge, mens den tilsvarende
salgsandelen i utlandet i 1990 var vokst til rundt 65 prosent,

Konsemenes gkende satsing pa produksjonsmessig fotfeste
i utlandet gir et samlet uttrykk for det enkelte store industri-
konsemets 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 form for utflagging, er et dpent spgrs-
mal.” (Hammervoll og Heum 1992:22)

Figur 5.21 Internasjonaliseringsprofilen for de tretti storste industri-
konsernene 1975-1990. Kilde: Hammervoll og Heum 1992
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Motiv for direkte investeringer i utlandet
Hammervoll og Heum peker pa to sett av motiver for at
selskaper velger 4 etablere produksjon i utlandet. Masse-
produksjonspreget virksomhet (for eksempel "modne” bran-
sjer som metallvareproduksjon og treforedling) preges av
sterk kostnadskonkurranse. Reduksjon av transportkostnader,
strategier for markedsdominans og forsgk pa 4 restrukturere
bransjen intemasjonalt kan va@re viktige drivkrefter bak
direkteinvesteringer i utlandet. Investeringene kjennetegnes
ofte av oppkjgp av utenlandske virksomheter og pafglgende
omstrukturering. For mer kunnskapskrevende produksjon
(blant annet kjennetegnet av hgye FoU-kostnader) er motive-
ne bak produksjon i flere land i stgrre grad knyttet til behov
for kundekontakt, deltakelse i industrielle mil jger og nettverk
og mulighet for 4 levere produkter i rett tid ("’just-in-time"-
produksjonsopplegg).

Figur 5.22 viser intemasjonaliseringsprofilen for de sam-
me industrikonsemene, men nd inndelt etter konkurransetype
("utekonkurrerende” og "hjemmekonkurrerende” virksomhet;
i den siste kategorien inngdr ogsa industrikonsemer som i
henhold til SSBs "standard for n@ringsinndeling” grupperes
under "skjermet n&ring”).

Inndelingen viser at de utekonkurrerende virksomhetene,
som ofte sammenfaller med mer modne masseproduserende
bransjer, har en stgrre andel av bide omsetningen og syssel-
settingen i utlandet enn de skjermede og hjemmekonkurre-
rende industrikonsemene. Samtidig ser vi at ogsa de tradisjo-
nelt omtalte hjemmekonkurrerende industrikonsemene i stor
grad har den samme internasjonaliseringsprofilen. Forsk jellen
ligger forst og fremst i en lavere andel av salget i utlandet,
ca. 50 prosent,mot nemere 85 prosent for de utekonkurre-
rende. Mens en betydelig del av de utekonkurrerende virk-
somhetene gkte sin produksjon i utlandet i fgrste halvdel av
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80-tallet,* fant en relativt like kraftig utenlandsetablering
sted for de "hjemmekonkurrerende” konsemene noe senere,
fra 1987 til 1990.

Med 50 prosent av salget og 30 prosent av sysselsettingen
utenlands framstdr den tradisjonelle inndelingen mellom
"hjemmekonkurrerende” og "’skjermet” som lite treffende for
disse konsermenes virksomhet (Hammervoll og Heum 1992).

Framstillingen understreker at drivkreftene bak intemnasjo-
naliseringen av industrien omfatter bade skjermet, utekonkur-
rerende og hjemmekonkurrerende industri, om enn med ulik
tyngde. Dette underbygger perspektivet i kapittel 1 og 2 em

Figur 5.22 Internasjonaliseringsprofil for de tretti stprste industri-
konsernene, etter konkurransetype. 1975-1990. Kilde: Hammervoll og
Heum 1992
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4 Den pkte utenlandske sysselsettingsandelen i farste halvdel av 80-tallet
gjenspeiler trolig en internasjonal restrukturering av modne industribrans-
jer, for norsk n#ringsliv representert blant annet ved Norsk Hydros og
Elkems direkteinvesteringer i utlandet (Hammervoll og Heum 1992).
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at neringsvirksombhet, spesielt industriell virksomhet, i pken-
de grad er gjenstand for intemasjonal konkurranse p4 stadig
mer globale markeder.
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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
tii veie kapital, og om hvem som skal eie og forvalte denne
kapitalen. Som vi har vert inne pd i kapittel 3, stdr vi trolig
foran et regimeskifte for kapitaldannelse i Norge. Tradisjonelt
har den offentige sparingen vert meget hgy i Norge sam-
menliknet med andre OECD-land. I 4rene som kommer, er
det rimelig 4 anta at en stgrre andel av sparingen vil skje i
privat sektor, blant husholdninger og bedrifter. Norge vil
dermed komme mer p4 linje med andre land nér det gjelder
sparemgnsteret.

Den gkte private sparingen vil trolig bli en stadig viktige-
re kilde for egenkapital til n@ringslivet. Det fordrer imidlertid
velfungerende kapitalmarkeder 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 spgrsmalet om institusjo-
ner som aksjeeiere. Hva slags eiere vil institusjonene vare?
Vil de opptre som rene finansforvaltere, eller kan de ogsa
tenkes 4 utgjgre mer aktive, langsiktige eiere? Hva slags
industriell kompetanse er det i s fall de representerer? En
diskusjon om eierrollen er ngdvendig, fordi mer enn risiko-
kapital og finansielle investorer er det trolig aktive eiere med
ngdvendig industriell kompetanse til 4 utvikle bedrifter, som
er en knapphetsfaktor.

Det som etterspgrres, er finansmiljger med et dobbelt
siktemal, det vil si investorer som kan sikre kapitaltilgangen
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og samtidig utgjore en kompetent eierbase. En styrking av
egenkapitalbasisen kan gi gkt handlefrihet til risikofylt sat-
sing pa nye produkter og markeder. Dette er ngdvendig for
vekst og omstilling. Men utvikling og omstilling av bedrifter
krever aktive eiere med industriell kompetanse. For norsk
n&ringsliv er det trolig like viktig 4 utvikle eierrollen som 4
sikre kapitaltilfgrselen. Uten engasjerte eiere med et langsik-
tig lennsomhetsperspektiv pd bedriftsutvikling stdr man i fare
for 4 tape kampen om kapitalen.

Institusjonstesen

Institusjoner har i pkende grad erstattet personer pé eiersiden
i neringslivet de siste par tidr. Redusert eie i husholdninger
motsvares av et voksende institusjonelt eie. Dette er en
intemasjonal 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,
utgjgr institusjonelt eie rundt 12—14 prosent (14 prosent hos
McKinsey, 12 prosent i Dagens Neringsliv 6.12.91). Tar en
med foretak og staten, som er tungt inne i norsk n@ringsliv,
er det institusjonelle eiet betydelig ogsa i Norge.

I mange andre land utgjgr institusjoner dominerende
eiergrupper, og de spiller en sentral rolle i nringslivets
kapitaltilfgrsel. I Storbritannia og USA er pensjonsfond blant
de stgrste eieme i n@ringslivet. Institusjonelle eiere i USA,
i hovedsak pensjonsfond, kontroller ca. 40 prosent av aksje-
kapitalen i de bgrsnoterte selskapene (Drucker 1991:106).
Disse institusjonene er ogsa storforetakenes viktigste 14n-
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, utgver de i liten grad et aktivt og strategisk
eierskap. Til det er deres aksjeportefglje 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 pé eiersiden. De tre
stgrste bankene kontrollerer rundt 60 prosent av aksjekapita-
len i de stgrste bedriftene, dels gjennom eget aksjeinnehav og
dels ved at de forvalter aksjeinnehav pd 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
utgver ogsd et aktivt eierskap, blant annet ved & delta i
styrearbeid i bedrifter hvor de har aksjeinnehav (Drucker
1991:107, Hedlund m.fl. 1985). Forsikringsgiganter som
selskapet Allianz er ogsd en dominerende eier i tysk n@rings-
liv (Der Spiegel 14/1992).

I Japan tilhgrer de fleste storforetakene et lite antall
industrielle nettverk, sdkalt "keiretsu”., En keiretsu bestar
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 star
vanligvis for s& godt som all kredittgivning til medlems-
bedriftene. Gruppen knyttes sammen gjennom eierforhold,
lingivning 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 utgves. I Tyskland og Japan er det institusjo-
nelle nettverk som ikke bare har finansiell styrke, men ogsé
kompetanse til utgve en aktiv og strategisk eierrolle. Den
tyske og japanske eiermodellen er karakteristisk for den
administrerte kapitalisme. 1 USA og England er ogs4 institu-
sjonene dominerende p4 eiersiden, men det er fa kapitalister
blant dem som kan vere med og drive og utvikle bedriftene
de eier (Taylor 1990:74). I den mer markedsorienterte anglo-
saksiske, eller engelsk-amerikanske, kapitalismen utgves
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kontroll i stgrre grad gjennom finansielle markedstransaksjo-
ner.

Institus jonelle eiere i norsk nzringsliv
Forelgpig spiller som nevnt institusjonelle eiere en marginal
neringspolitisk rolle her i landet, jf. figur 6.1. Legale be-
grensninger har fort til at bankene aldri har vert s@rlig tungt
inne pA eiersiden i norsk n&ringsliv. Etter krisen i bankvese-
net er de omtrent radert 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
Bgrs, ngkkeltall august 1991, VPS, 2.1,1992).
Aksjefondene er en type institusjonelle eiere som er
velegnet til 4 kanalisere husholdningssparing inn i aksjemar-
kedet. Selv om aksje- og obligasjonsfondene har gkt sin
eierandel fra 2,2 prosent i 1984 til 3,9 prosent i 1991, utgjor
de forelgpig en relativt liten andel av eiergruppene (Oslo

Figur 6.1 Eierstruktur i borsnoterte selskaper, utvalgte land. 1989.
Kilde: McKinsey
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Bgrs, ngkkeltall august 1991). Aksjefondene kan imidlertid
komme til 4 spille en viktigere rolle pa lengre sikt. Som det
framgdr av figur 6.2, har norske husholdninger plassert en
meget liten andel av sin finanssparing i verdipapirer. Nord-
menn setter sine penger pd bok, mens amerikanske, danske
og engelske husholdninger i langt stgrre grad plasserer sine
sparemidler i aksjer og obligasjoner. Nar husholdningenes
finansielle sparing gker, vil kanskje stgrre andeler av denne
sparingen kanaliseres inn i aksjemarkedet, slik tilfellet er i
mange andre land. Endringer i sparemgnster vil imidlertid
ikke skje over natten, og sparing i egenkapitalmarkedet ma
kanskje stimuleres i en overgangsperiode. @kt sparing i
aksjer forutsetter ogsd at det finnes velfungerende egenkapi-
talmarkeder.

Forsikringsselskaper og pensjonkasser er ogs4 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 finansinstrumenter i utvalgte land, 1988.
Kilde: McKinsey
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forutseminger for 4 utgjgre viktige kapitalkilder for nerings-
livet. Bdde livselskaper og pensjonskasser forvalter langsiktig
sparekapital og kan dermed utgjgre stabile investorer. Det er
ogsd grunn til 4 tro at privat pensjonssparing som har vert i
sterk vekst de senere 4rene, vil fortsette 4 gke. Dermed vil
betydningen av den fondsbaserte pensjonskapitalen for tilfgr-
sel av egenkapital kunne bli ytterligere forsterket.

Dersom vi far en utvikling hvor institusjonelle eiere, i
forste rekke forsikringsselskaper, pensjonskasser og fond, blir
viktigere i norsk gkonomi og n&ringsliv, vil fglgende pro-
blemstillinger métte besvares:

— Hbvorfor er det gnskelig 4 kanalisere pensjonskapital til
nzringslivet, hvilken rolle spiller slike institusjonelle
investorer, og hvilken rolle kan de spille? Dette behandles

i avsnitt 6.2 om pensjonskapital som eierkapital i norsk
n&ringsliv.

— Hbva er eierskap, og hvordan utgver institusjonelle eiere
sine eierfunksjoner? Dette er temaet for avsnitt 6.3 om
eierrolle og eierrettigheter.

— Behovet for tunge, nasjonale finansmiljger og langsiktig
eierskap vil gke med gkt internasjonalisering. Har forval-
tere av pensjonskapital de ngdvendige forutsetminger for
4 utgjpre denne typen institusjonelle investorer? Dette
drgftes i avsnitt 6.4 om pensjonskapitalismen og i avsnitt
6.5 om staten som eier.

I tr&d med disse spgrsmélene innledes kapitlet med en
empirisk oversikt over kapitalforvaltning og plasseringsprofil
i forsikringsselskaper og pensjonskasser. Hvilken rolle spiller
disse institusjonene som kapital- og eierbase for nzringslivet?
Deretter dreies debatten over mot mer generelle spgrsmél om
selve eierfunksjonen. Hva innebarer eierrollen? Hva gjgr
eiemne ndr de eier, hvilke rettigheter har de, og hvordan kan
de utgve sitt eierskap? Denne teoretiske oversikten fglges opp
av en konkret diskusjon av ulike aspekter ved eierfunksjonen
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til sentrale institusjonelle eiere i Norge. Her drgftes pensjons-
kapital som eierkapital og statens rolle som eier. Avslutnings-
vis diskuteres spgrsmalet om hvilket eierskap som er "best”
i et nzringspolitisk og samfunnsgkonomisk perspektiv,

6.2 Pensjonskapital og rammevilkar
Dette avsnittet starter med 4 gi en kort beskrivelse av det
norske pensjonssystemet, og det pekes pd noen viktige
momenter som taler for at vi vil f4 en gkning av privat
fondsbasert pensjonskapital i Norge. Deretter ser vi pa hvor
mye kapital som forvaltes av livselskaper og pensjonskasser,
hvordan pensjonskapitalen plasseres, og hvilke rammeyvilkar
livselskaper og pensjonskasser er underlagt. Skadeforsikrings-
selskapene behandles ikke her (jf. separasjonsprinsippet” i
forsikringsloven om at livselskapene ikke ma overta risiko i
skadeforsikring).

@kt privat pensjonssparing?

Det offentlige pensjonssystemet i Norge er basert pd en
Igpende overfgring av inntekter fra yrkesaktive til yrkespassi-
ve. Finansieringen skjer i hovedsak via avgifter, men en
stadig stgrre del av inntektene m4 dekkes opp av offentlige
tilskudd. Da folketrygden ble innfgrt i 1967, 1a man opp til
et blandingssystem med direkte overfgringer supplert med
fondsoppbygging. Inntektene fra fondet skulle utjevne av-
giftsbelastningen i forhold til variasjoner i befolkningens
sammensetning, samtidig som fondet kunne bidra til 4 gke
landets sparing. Med folketrygdens etablering forventet man
ennedgang i privat sparing. Overfgringene til fondet stoppet
imidlertid opp fra og med 1976. I dag kan folketrygden
betegnes som et rent direkteoverfgringssystem, et sakalt "’pay
as you go’-system, hvor den yrkesaktive befolkning finansi-
erer de lgpende utgifter giennom Arlige skatter og avgifter.
For land uten fondert pensjonssparing, kan den demografiske
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utviklingen bety gkte finansieringsproblemer, dyrere kapital
og svakere vekst. (The Economist, 20.6.1992)

Da folketrygden ble etablert, antok man ogsa 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 gkt kraftig
parallellt med veksten i folketrygden. Det har vart en sterk
vekst bdde i kollektive tjenestepensjoner og i individuell
pensjonsforsikring. Fra 1970 til 1989 gkte antallet arbeids-
takere med tjenestepensjoner fra 484 000 til 1 053 000. Dek-
ningsgraden steg fra 40 til S8 prosent. Privat individuell
pensjonsforsikring vokste ogsa sterkt i lppet av 1980-tallet.
Regnet i 1989-kroner ble veksten i innbetalte premier ner
tredoblet fra 1980 til 1989, fra ca. 1 milliard til 3 milliarder
kroner (Hippe og Pedersen 1991). Det var ogsi en sterk
vekst fra 1989 til 1990 (St.meld. nr. 2 1991).

Deter flere grunner som taler for at privat pensjonsparing
vil fortsette 4 gke i drene som kommer. Antallet pensjonister
vil gke som en fglge av demografiske endringer (eldrebgl-
gen). Det samme vil andelen av alderspensjonister med fullt
opptjente rettigheter, og trolig ogsa andelen ufgrepensjonister.
Resultatet vil bli gkt finansielt press pa folketrygden. Folke-
trygdens utgifter legger nd beslag pd en gkende 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 pd 40,5 milliarder kroner, og
beregninger tyder pa at en stir overfor et finansieringsbehov
pd ca. 50 milliarder 1990-kroner i 2025 (Stmeld. nr. 2
1991).

Dette finansieringsbehovet kan dekkes inn gjennom gkte
skatter, ved 4 redusere andre offentlige utgifter, ved 4 svekke
nasjonalformuen — eller ved at pensjonssparing i gkende grad
skjer i privat regi. Veksten i tjenestepensjoner og individuelle
pensjonsforsikringer tyder p4 at det siste allerede er tilfelle.
Gradvise innstramminger i folketrygden med reduksjon i
nivéet pd offentlige trygdeytelser, vil trolig i pkende grad bli
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forsgkt kompensert gjennom bedre arbeidsmarkedspensjoner,
og delvis gjennom vekst i individuelle pensjonsforsikringer.
Utviklingen i private pensjonsforsikringer vil imidlertid
pavirkes av i hvilken grad de skattestimuleres.

Figur 6.3 viser en forenklet grafisk framstiling av det
norske pensjonssystemet og de utfordringer det star overfor.

Kapitalforvaltningen i forsikringsselskaper og pensjons-
kasser er underlagt en rekke lover og forskrifter som pévirker

adgangen til 4 investere i risikokapital.

Figur 6.3 Pensjonssystemets utforming og utfordringer
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Regelverket for forsikringsselskaper

Forvalming av forsikringsselskapenes kapital har tidligere
vert regulert av henholdsvis lov om forsikringsselskaper av
29 juli 1911 (tilsynsloven) og penge- og kredittloven av
1965. Lovreguleringens viktigste formal har ve&rt 4 oppnd
stgrst mulig sikkerhet for forsikringstakermnes penger.

Tilsynsloven inneholdt detaljerte regler for plassering av
midler avsatt til livselskapets forsikringsfond. Reglene omfat-
tet ogsa livselskapenes sikkerhetsfond. Fra 1961 ble sikker-
hetsfondet sammen med bonusfondet regnet som "frie fond”
unndratt reglene for kapitalforvalming. Samme 4r fikk selska-
pene utvidet adgang til & plassere midler i fast eiendom, og
det ble apnet for plassering i norske aksjer. Plassering i fast
eiendom og aksjer mitte ikke overstige 12 prosent av den
samlede forvaltmingskapitalen.

Penge- og kredittloven pdla livselskapene en betydelig
plasseringsplikt i obligasjoner. Plasseringsplikten ble opp-
hevet i 1985. Primrreservekrav ble innfgrt i 1986, men
opphevet igjen aret etter.

Forsikringsselskapene reguleres nd av lov om forsikrings-
virksomhet av 10. juni 1988 nr. 39 og lov om finansierings-
virksomhet og finansinstitusjoner av 10. juni nr. 40 samt
utfyllende forskrifter. Lovverk og forskrifter inneholder en
rekke bestemmelser om begrensninger i forsikringsselskape-
nes virksomhet. Selskapenes evne til 4 tilfgre risikokapital er
i hovedsak begrenset gjennom fglgende 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 4 plassere mer enn
20 prosent av forvaltmingskapitalen etter siste ars regnskap i
aksjer og andre selskapsandeler (§ 7-4). Selskapene ligger
fortsatt godt under disse maksimalgrensene. Det er imidlertid
gnskelig at livselskapene skal bli en viktigere kilde for
egenkapital til neringslivet. Fra flere hold hevdes det at
rammebetingelsene begrenser selskapenes evne til 4 ta risiko.
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Serlig gjelder det bestemmelsen om lgpende kontofgring og
regnskapsregelen om bruk av markedsverdiprinsippet.

Ifglge lov om forsikring (§ 8—1) skal livsforsikringsselska-
penes overskudd (meravkastning) lgpende fordeles mellom
selskapet og kundene. Den del av selskapets overskudd som
ikke gdr til skatt, utbytte og oppbygging av egenkapital
(maksimalt 35 prosent av overskudd), skal arlig fordeles pa
den enkelte kontrakt. Belgp som er kontofgrt forsikringstake-
ren, kan ikke senere tilbakefgres for 4 dekke tap. Selskapet
barer dermed all risiko for et eventuelt underskudd, men far
maksimum 35 prosent av overskuddet. Tidligere fikk forsik-
ringstakeren en garantert 4rlig minsteavkasting pluss en
bonus som ble fordelt ved utbetalingstidspunktet. Dette ga
selskapene en "buffer” i ufordelte og ubeskattede fond, og
demmed stgrre evne til 4 ta risiko fordi soliditeten ikke ble
svekket ved kortsiktige negative svingninger.

Markedsverdiprinsippet

Livsforsikringsselskapene er pilagt 4 fglge markedsverdi-
prinsippet for inntekts- og tapsfgring av gevinst og tap pa
aksjer og obligasjoner. Ifglge regnskapsloven skal slike
omlgpspapirer nedskrives til markedsverdi. Denne nedskriv-
ningen er imidlertid ikke fradragsberettiget ved skatteliknin-
gen. Faller markedsverdien av omlgpspapirene ma derfor
selskapene betale skatt pd det urealiserte tapet, eller selge
aksjene for 4 unnga skatt. Ifplge Hansen, Hersoug og @stbg
(1992) kan et selskap som har store andeler av forvaltnings-
kapitalen plassert i aksjer og obligasjoner, ved kraftige
kursfall risikere at totalavkastningen kommer under den
garanterte avkastningen. Siden underskuddet etter regelverket
skal avregnes mot egenkapitalen, kan store deler av egen-
kapitalen gd tapt i lgpet av ett ar. Regelverket synes dermed
4 vere utformet pA en mate som svekker forsikringsselskape-
nes evne til 4 tale risiko. Dersom det er tilfelle, kan selskape-
ne hindres i 4 opptre som stabile eiere. Ved kursfall vil
selskapene realisere tap gjennom salg for 4 unngd skatt pa
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tapet, og ved kursstigning oppmuntres de til 4 avhende aksjer
for 4 kunne legge fram gode regnskaper. Det siste kan vare
viktig av konkurransemessige arsaker.

Soliditetsmessige problemer ved kursfall vil s@rlig kunne
oppstd dersom grunnlagsrentene er hgye. Ved Aarsskiftet
1991/92 pala imidlertid Kredittilsynet livselskapene & reduse-
re grunnlagsrenten til 4 prosent, og 4 avsette 35 prosent av
det regnskapsmessige overskuddet til egenkapital, skatt og
utbytte. Kredittilsynet kan om ngdvendig kreve tilbake-
holdelse av mer enn 35 prosent. Siden kreditering per 31.12
forst finner sted i lgpet av vdren det etterfplgende ar, har
livselskapene mulighet for 4 ta hensyn til en eventuell pro-
blematisk utvikling i de fgrste mdnedene i det etterfglgende
aret. Livselskapene kan dessuten foreta en forelgpig over-
skuddsberegning, for eksempel i forbindelse med flytting,
med etteravregning etter at endelig kreditering er klar.

Flytteregelen

Det hevdes ogsd at bestemmelsen om rett til overfgring av
kundeforhold til et annet selskap eller pensjonskasse (forsik-
ringsloven, § 7-8), kan pavirke plasseringsprofilen og bidra
til ustabilitet i eierforhold (Hansen, Hersoug og @stbg 1992).
Bestemmelsen gir kunden rett til 4 ta med seg verdien av
kontoen ved siste arsskifte samt minst den garanterte avkast-
ningen fra arsskiftet fram til flyttetidspunktet. Dersom avkast-
ningen har vert negativ i dette tidsrommet, kan kunden fa
med seg en stgrre andel av selskapets kapital enn det kun-
dens oppsparte kapital tilsier. For selskapet kan dette fa
negative fglger dersom en eller flere store kunder flytter sitt
kundeforhold i en slik situasjon. N4 er det imidlertid lagt inn
betydelige tregheter for flytting av store kunder. For at
forsikringsselskapene likviditetsmessig skal kunne tilpasse
seg, kan kollektive ordninger pa over 100 millioner kroner
forst flyttes etter en frist pd fire maneder. Flytteregelen kan
kanskje bidra til at forsikringsselskapene avstdr fra uheldig
konkurranse pd grunnlagsrenten. Samtidig vil bestemmelsen
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legge et press p4 selskapene til 4 plassere kapitalen til en best
mulig avkasming. P4 den miten kan flytteregelen, sett under
ett, bidra til 4 sikre konkurransen p4 finansmarkedet.

Likebehandling av finansinstitusjoner og
EF-lovgivning

I Norge er lovgivning og regelverk for finansinstitusjonene
basert pd likhetsprinsippet, det vil si at reglene skal vare
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
seregne bestemmelser. Bank og forsikring har forskjellige
produkter, og det er klare ulikheter i institusjonenes aktiva-
og passivastruktur. Det er ogsd klare forskjeller i miten
institusjonene finansierer seg p4, og pd deres forpliktelser
overfor kundene. Bankene finansierer seg ved innskudd fra
publikum, og de har l4neadgang i Norges Bank. Forsikrings-
selskapene har ikke slik ldneadgang, og de finansierer seg
ved premier. Ulike rentegarantier kan ogsd tilsi forskjell i
krav til egenkapital mellom de to institusjonene.

Etter Forsikringsforbundets syn bgr man skille mellom
bank og forsikring ndr det gjelder kapitalkrav og andre
sikkerhetskrav. Derimot bgr det vere felles selskapsrettslige
regler, prosedyrer for konsesjon og eierbegrensninger for
finansinstitusjonene. Dette vil bety at Norge kommer mer pa
linje med andre land nar det gjelder regulering av finansinsti-
tusjoner. Ifplge Forsikringsforbundet er nemlig Norge pa
kollisjonskurs med EF ndr 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 (Dglvik m.fl. 1991:307-312).
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Debatten om livselskapenes rammevilkir
For 4 styrke de institusjonelle investorenes rolle i aksje-
markedet har flere n@ringsorganisasjoner samt Oslo Bgrs
foreslatt en rekke endringer i regelverket for forsikrings-
selskapene. De viktigste endringsforslagene tar sikte pd &
styrke selskapenes evne til 4 tdle risiko gjennom en totrinns
overskuddsdeling, samtidig som det gis gkte muligheter for
oppbygging av reserver. Etter forslaget vil kundene fa over-
fort en garantert minsteavkastning samt en andel av selska-
pets overskudd som en betinget overfgring. Den samlede
betingede overfgring utbetales nér forsikringsforholdet opp-
hgrer (ved dod, gjenkjgp eller flytting). Adgang til avsetnin-
ger til kursutjevningsfond vil ytterligere forsterke forsikrings-
selskapenes evne til 4 tdle risiko. Harmonisering mellom
skattelov og regnskapslov ved nedskrivning av omlgpspapirer
vil ogsa etter forslagsstillemes mening kunne bidra til 4 sikre
mer langsiktighet hos de institusjonelle investorene.
Neringsorganisasjonene foreslar dessuten at forsikringssel-
skaper og pensjonskasser bgr kunne plassere inntil 30 prosent
av forvaltningskapitalen i aksjer, og at den tillatte eierandelen
i enkeltselskaper gkes fra 15 til 25 prosent. Forsikringsselska-
per bgr heller ikke regnes som finansinstitusjoner i forskrifte-
ne til ansvarlig kapital for finansinstitusjoner. Dessuten
foreslas det at forskriftene til "Unit-link" bgr endres, slik at
disse produktene kommer skattemessig pa linje med individu-
ell pensjonssparing. Endelig bgr det etter forslagsstillemes
mening bli mulig 4 tegne Unit-link-kontrakter uten avkast-
ningsgaranti (Norges Forsikringsforbund 1992).
Livsforsikringsselskapenes rammevilkar er behandlet i
revidert nasjonalbudsjett 1992, men regjeringen imgtekommer
ikke de endringene neringen selv har foreslatt. I revidert
nasjonalbudsjett heter det at ordningen med 4rlig fordeling av
overskudd og flytterett har styrket kundenes interesser,
samtidig som selskapene har fitt friere adgang til 4 bygge
opp egenkapital fra overskuddet og til 4 betjene egenkapita-
len. For 4 sikre like konkurransevilkdr i finansmarkedet skal
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samme soliditetsregler gjelde for alle finansinstitusjoner, det
vil si at forsikring og bank skal vare pdlagt samme krav til
ansvarlig kapital. Det dpnes heller ikke for adgang til skatte-
frie avsetninger, slik Kredittilsynet har foresltt. I revidert
nasjonalbudsjett avvises forslaget med fplgende argumenta-
sjon (St.meld. nr. 2 1992:98/99):

*” Soliditeten i finanssystemet ivaretas tilfredsstillende av
de ordninger som er etablert, og som gjelder spesielt
for banker samt ut fra s@rlige tiltak Kredittilsynet har
anvendt, og vil kunne anvende for livselskapene. Ut
over de rammebetingelser myndighetene har trukket
opp, m4 selskapene selv velge sin konkurranseprofil og
plasseringspolitikk, Generelt gjelder det overalt i
finansneringen at det m4 vare en balanse mellom
risiko og egenkapital.”

Adgang til skattefrie avsetninger ville ogs4, ifglge Finans-
departementet, komme i konflikt med prinsippene i skatte-
reformen hvor hovedregelen er at det ikke skal gis fradrag
for kostmader fgr de pélgper. Departementet avviser ogsé
forslaget fra Norges Forsikringsforbund om harmonisering
mellom skattelov og regnskapslov ved 4 vise til at det bryter
med realisasjonsprinsippet i skattereformen. Departementet
finner det ogsa uheldig at et vilkdrlig skille mellom omlgps-
aksjer og anleggsaksjer skulle f4 virkning for skattleggingen.
Forslaget om at det skal bli mulig 4 tegne Unit-link-forsik-
ring uten avkastningsgaranti, blir heller ikke tatt til fglge.

Det innrgmmes i revidert nasjonalbudsjett at det norske
regelverket for forsikring avviker fra lovgivningen i andre
land. Lovgivningen anses imidlertid ikke 4 vere i strid med
E@S-avtalen eller 4 ville skape problemer i forhold til EF.
Ifglge den sdkalte Bachmann-dommen fra 28. januar 1992
tillater EF-domstolen at nasjonale skatteregler motvirker
konkurranse fra utenlandske selskaper. Den norske lovgivnin-
gen kan, ifglge Finansdepartementet, tvert imot vise seg 4 bli
et konkurransemessig fortrinn etter hvert som det utvikler seg
en mer effektiv konkurranse i forsikring p4 tvers av lande-
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grensene. Det avgjgrende for myndighetene nd har vert 4
skape rammevilkdr 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 pd balansen
mellom egenkapital og risiko i portefgljen. Dette kommer
klart til uttrykk i et brev fra departementet til Stortingets
finanskomite. Her heter det blant annet: “Det kan v&re grunn
til 4 spgrre seg om bevisstheten om dette (soliditeten) er
kommet langt nok i forsikringsn®ringen.” (St.meld. nr. 2
1992:97). Uttalelsen viser med all tydelighet at erfaringene
fra krisen i bankn®ringen har satt sine spor i Finansdeparte-
mentets korridorer.

Regelverket for pensjonskasser

En privat pensjonskasse er en selvstendig stiftelse som har til
formdl 4 yte pensjoner til medlemmene og deres etterlatte.
Den vanligste form for privat pensjonskasse er tjeneste-
pensjonskasse etter skatteloven. Etter skatteloven mi 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 stdr under tilsyn av Kredittilsynet, og de er
pilagt 4 ha en forsikringsteknisk sakkyndig (aktuar) til &
foreta de ngdvendige 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. Fa
pensjonskasser utnytter denne muligheten fullt ut, Ved ars-
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 pd rundt 200
milliarder kroner, med henholdsvis 179 milliarder i livselska-
pene og vel 20 milliarder i pensjonskassene. Av dette utgjor-
de den kollektive pensjonskapitalen i overkant av 90 milliar-
der, ca. 70 i livselskapene og 20 milliarder i kassene.
Livselskapene hadde ved arsskiftet 1991/92 ca. 17 milliar-
der kroner eller 9,5 prosent av forvalmingskapitalen plassert
i aksjer. Pensjonskassene hadde ca. 2 milliarder kroner eller
10 prosent av forvalmingskapitalen i aksjer i 1991. Den
lovbestemte maksimumsandel er 20 prosent for begge, det vil
si at livselskapene og de private pensjonskassene til sammen
kunne tilfgre n@ringslivet ytterligere 20 milliarder kroner til
i risikokapital i 1991.

Livsforsikringsselskapene

Tabell 6.1 viser livsforsikringsselskapenes fordeling av aktiva
pa hovedposter per 31.12 i 1984, 1990 og 1991. I tabell 6.2
gis det en oversikt over den samlede pensjonskapitalen i
livselskapene.

Som det framglr av tabell 6.1 utgjgr utldn til foretak,
kommuner og privatpersoner den stgrste aktivaposten med
68,7 milliarder kroner per 31.12.1991. Fra 1984 til 1991 har
utldn som andel av forvaltningskapital sunket fra 41,8 til 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 stdr aksjer for. Mélt
som andel av forvalmingskapital 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
aksjeportefplje kraftig mot slutten av 4ret. Fra 30. september

206



til 31. desember 1991 ble aksjebeholdningen redusert med
n&r 5 milliarder kroner, eller fra 12,5 til 9,5 prosent av
forvaltningskapitalen. Det samme mgnsteret finner en i 1990,
da aksjebeholdningen i livselskapene sank fra 18,5 milliarder
til 16 milliarder, eller fra 11,5 til 9,8 prosent av forvaltnings-
kapitalen. Livselskapene har altsd gdtt mye sterkere inn i
aksjer de siste drene, men samtidig synes det 4 vare en
tendens til at de avhender store deler av portefgljen mot
slutten av 4ret. Hvorfor, og hvilken betydning dette kan ha,
drgftes 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 ner 70 milliarder
kroner eller n&r 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 ukehefte 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 3634 5,6 8 343 5.1 11 037 62
2. Thendehaver-

obligasjoner 27 708 42,3 59 639 36,2 62 575 35,1
3. Aksjer 1453 22 16 164 9,8 17 051 9,5
4. Uddn 27 401 41,8 64 920 39,5 68 712 38,5
5. Andre

fordringer 2 564 3,9 7 038 43 9 001 58
6. Realkapital 2 760 42 8 157 5,0 8 753 49
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 kapitalforsikring 24 441 19 446
Individuell renteforsikring 24 481 25 360
Kollektiv pensjonsforsikring 68 827 65 534
Sum 117 749 110 340

Til sammen forvalier forsikringsseiskapene og pensjons-
kassene en kollektiv pensjonskapital pd 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 framgér av figuren har
veksten i aksjeplasseringer vert s@rlig sterk fra 1988 og
utover.

Figur 64 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 forvalt-
ningskapital i samme tidsrom.

De fleste livselskapene ligger fortsatt under 20 prosent-
grensen, men plasseringer i aksjer har gkt markert p slutten
av 1980-tallet og utover pd 1990-tallet. Flere av selskapene
har nd over 10 prosent av forvaltningskapitalen plassert i
aksjer. Forenede hadde per 31.7.91 16 prosent av forvalt-
ningskapitalen plassert i aksjer, UNI storebrand 14,3 prosent
og Vital 12 prosent. UNI Storebrand er den klart domineren-
de aktgren i markedet med en forvaltmingskapital pA omkring
90 milliarder kroner, og en aksjebeholdning som er stgrre
ennde fire andre selskapene til sammen, 10 milliarder kroner
mot 8,9 milliarder per 31. juli 1991. Alle selskapene redu-
serte sin aksjeportefglje far arsskiftet. Dette kan ha sammen-
heng med at selskapene ut fra konkurransehensyn gnsket 4
realisere en gevinst for 4 kunne framvise gode regnskaps-
resultater, eller at de gnsket 4 realisere et tap for 4 unngd 4
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
formdl 4 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 registrert 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 p4 18,3 milliarder
kroner. Dette er en gkning pa 16,6 prosent fra 1989. I lgpet
av 1990 og 1991 er flere pensjonskasser kommet til, slik at
pensjonskassene ved halvarsskiftet 1991 forvaltet ca. 20
milliarder kroner (A/S Aktuar-Consult 1990/91, NPF 1992).
Norsk Hydros Pensjonskasse var per 31.12.1990 den stgrste
private pensjonskassen i NPF med en forvaltningskapital pa
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 storste 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 finnes ogsd en rekke kommunale og
fylkeskommunale pensjonskasser. De fleste av disse er
medlemmer i Kommunal Landspensjonskasse (KLP). Forvalt-
ningskapitalen i KLP var per 31.12.1991 ca. 36 milliarder
kroner, mens pensjonskasser utenfor KLP hadde en samlet
forvaltningskapital pa ca. 13 milliarder. I 1991 utgjorde altsa
de samlede aktiva i private og offentlige pensjonskasser
omkring 70 milliarder kroner (KLP, Arsberetning 1991,
Aktuar-Consult 1991, NPF 1992).

Tabell 6.3 viser de private pensjonskassenes plassering av
aktiva fordelt p4 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 1990
hovedgrupper Mill. kr % Mill. kr % Mill. kr %
1. Kontanter,

bankinnskudd 1928 21,0 1704 10,4 1 605 8,5
2, Thendehaver-

obligasjoner 3220 35,0 7 451 453 8 735 46,1
3. Aksjer 491 53 1178 72 1732 9,1
4. Utldn 3251 35,3 4380 26,6 4360 230
5. Andre

fordringer 147 1,6 622 38 1034 55
6. Realkapital 170 18 1123 6,8 1475 8,8
Totalt 9207 100 16 459 100 18 940 100

! Balanseutdrag per 30. september 1991.
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tabellen viser har pensjonskassene n&mmere halvparten av
sine aktiva plassert i ihendehaverobligasjoner. Milt som
andel av forvaltningskapital har ihendehaverobligasjoner
vokst fra 35 til 46,1 prosent. Tilsvarende har aksjeplasserin-
gene vokst fra 5,3 til 9,1 prosent i samme tidsrom. En gken-
de andel plasseres altsd i aksjer, men det er fortsatt langt
igjen til grensen p4 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 gkt sine plasseringer i
obligasjoner de siste drene. Men som det framgdr av figur
6.8, har pensjonskassene, i likhet med livselskapene, plassert
en gkende andel av sin forvaltningskapital i aksjer de siste tre
arene.

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 gkt institusjonelt eierskap ogsa i
Norge i drene som kommer. Privat sparing forventes 4 gke,
og stgrre 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 ogsd 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 gkt vekst i tjenestepensjoner og individuelle pensjons-
forsikringer.

Deteri dag en samlet forvaltningskapital i forsikringssel-
skaper og private og offentlige pensjonskasser pd rundt 270
milliarder kroner. En megetliten andel av denne kapitalen er
plassert i aksjer, rundt 20 milliarder kroneri 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 31.12.1991 bare 1,4 milliarder kroner, eller 3,9
prosent av den bokfgrte forvaltningskapitalen plassert i
aksjer.

Pensjonskapitalen kan utgjgre en viktig egenkapitalkilde,
men gjgr det altsd i meget liten utstrekning, Plasserings-
profilen er trolig et resultat bdde av rammevilkdr og av
tradisjoner. Forsikringsselskaper og pensjonskasser er finansi-
elle aktgrer som har forvaltet midler etter prinsippet om stgrst
mulig sikkerhet for kundenes penger. Bdde evnen og viljen
til 4 ta risiko har vert liten. De siste drene har det vart en
vekst i plassering i aksjer. En videre vekst fordrer imidlertid
trolig endringer bdde i offentlige regelverk, i selskapenes
plasseringsprofil og i deres kompetanse.

6.3 Eierrolle og eierrettigheter

Hva gjgr eierne nér de eier?
Eierrollen omfatter en rekke funksjoner. A tilfgre bedriftene
risikokapital eller egenkapital, er en av de viktigste oppgave-
ne for eieme. Det skjer i forbindelse med etablering av en
bedrift eller for 4 finansiere utvidelse av bedrifter. At noen
er villig til 4 ta risiko, er avgjgrende for 4 f4 til investeringer,
nyskaping og utvikling. Problemer med tilgang pa langsiktig
risikovillig kapital vil vere s@rlig folbare for smé4 og mel-
lomstore bedrifter. Lav egenkapitaldekning kan svekke
soliditeten og redusere utviklingsmulighetene for disse bedrif -
tene (Apropos 31.1.91). Griindervirksomhet og immaterielle
investeringer stiller ogsa gjeme bakerst i kgen ved mangel pa
risikokapital.

Men cieme tilfgrer ikke bedriftene bare kapital. Ofte
bringer de med seg kunnskap og ekspertise om hvordan
kapitalen best kan utnyttes. Kompetanse blir dermed en
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annen viktig funksjon ved eierrollen. Denne kan vere av
produksjonsteknisk karakter, eller den kan vere knyttet til
markedskontakter, salg, finansielle forbindelser og radgiv-
ning. En del tunge investorer som stgrre bedrifter og enkelte
investeringsselskaper vil kunne spille denne klassiske entre-
prengrrollen. Slike eiere vil kunne se potensialet i en bedrift
og utvikle eller omstille den til mer lgnnsom 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).

Eiemes formé4l med en investering er 4 oppnd en best
mulig avkastning pa den innskutte kapitalen. En fjerde viktig
funksjon ved eierrollen blir dermed 4 stille avkastningskrav
for 4 sikre at bedriften drives mest mulig effektivt. Kravet til
avkastning kan vere 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 n&mmere 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. Eieme bestemmer for det forste hvordan produk-
sjonsressursene skal brukes, og kan utgve kontroll gjennom
aktivt eierskap (voice) eller ved markedskontroll (exit).
Debatten om eierskap og kontroll er sentral ndr det gjelder
hvilken rolle de ulike eiergruppene kan spille i neringslivet
(Alchian og Demsetz 1972). Eierne har demest rett til en viss
gkonomisk avkastning i tilfelle virksomheten gar med over-
skudd. Det som blir igjen etter at andre bidragsytere til
produksjonen (ansatte, leverandgrer, ldngivere) har fatt sin
avtalefestede del, tilfaller eieme. Endelig tilligger det eieme
rett tl 4 selge sine eierandeler (aksjer) til en annen person.
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Eierskap og kontroll

Spgrsmdlet om separasjon mellom eierskap og kontroll er et
klassisk tema innenfor foretaksgkonomi og arbeids- og
organisasjonssosiologi. Spgrsmal knyttet til gkende avstand
mellom aksjon&rer 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 drpftes under betegnelsen ’ Agent-principal-model-
len” (Bjoérklund m.fl. 1988, Hedlund m.fl. 1985, Bergstrém
og Rydquist 1988).

Hovediesen her er at kontrolien over bedrifien gradvis glir
over fra aksjon®rene til den daglige ledelse. Alternative teser
er imidlertid lansert, og to tiln®minger stdr ofte i konflikt
med hverandre.

— Tesen om "den autonome foretaksledelse”
— Tesen om "styring etter fullmakt”

Etter den fgrste 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.

Arsakene til skillet mellom eierskap og kontroll er flere,
men blant de viktigste nevnes at

a) stgrrelsen pa foretakene gjgr det ngdvendig & delegere den
daglige ledelse til profesjonelle ledere

b) eiersiden er splittet opp i mange passive aksjonzrer
c¢) de profesjonelle ledemes interesser avviker fra eiemes,
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) toppledeme er selvrekrutterende, og de organiserer arbei-
det innenfor foretakene etter byrékratiske prinsipper

Management utgjgr altsd et "toppledemes brorskap”, og
de utgver den reelle kontrollen over bedriftene. Antakelsen
er at profesjonelle ledere er mer opptatt av ekspansjon og
egne lederposisjoner enn av 4 maksimere utbyttet av aksjene.
Eieme har ofte f4 sanksjonsmuligheter og mangelfullt infor-
masjonsgrunnlag for 4 kunne utgve effektiv kontroll giennom
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 &rene. En rekke forskere har pekt
pA at det fortsatt er en viktig sammenheng mellom eierskap
og kontroll, og at eierkontroll kan utgves pa forskjellige
mater og fra ulike posisjoner. Ledeme er ikke fristilte hevdes
det, de styrer etter fullmakt. Denne tiln®mingen er blant
annet kjent under betegnelsen “the mandator approach”
(Stryjan 1990, Scott 1979).

Ifplge denne tesen hevdes det at eierkontrollen setter seg
igjennom pA flere mater, for eksempel ved at eieme kan

a) avsette daglig leder og skifte ut styret (voice)

b) vise misngye ved & selge ut aksjer. Det vil legge press pa
aksjekursen og skape problemer for kapitaltilfgrselen (exit
eller markedskontroll)

¢) vare godt informerte og ha ekspertise til 4 vurdere selska-
pets disposisjoner, det vil si ha stor kapasitet for over-
véking. Marcus Wallenberg nevnes som eksempel pa en
slik eier (Hedlund m.fl. 1985:160-61)

d) kontrollere gjennom antisiperte forventninger (ledeme gjgr
det de tror eieme gnsker)
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Ifglge tesen om styring etter fullmakt, er altsd eierskap og
kontroll fortsatt nert forbundet. Den utviklingen som tolkes
som gkt lederkontroll og danner grunnlag for tesen om den
autonome foretaksledelse, anses snarere 4 vere uttrykk for en
spesialiseringsprosess i forholdet mellom eiere og ledere, enn
4 vere en maktforskyvning mellom dem. Den tradisjonelle
industrieierrollen avgrenses til en mer spesialisert eierolle,
og oppgaven med 4 styre bedriften legges til en daglig
ledelse. En slik spesialisering kan imidlertid pke risikoen for
pkt lederkontroll, som igjen md holdes i sjakk, fortrinnsvis
ved gkt voice-kompetanse pa eiersiden.

Institusjonelt eierskap og eierfunksjoner
Karakteristisk for det norske n@ringslivet er et stort innslag
av krysseie ved at bedrifter eier hverandre. Utenlandske
interesser veier tungt, og det samme gjg@r staten. Begge disse
aktgrene har gkt sine eierandeler kraftig det siste tidret.
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 4 endre seg. Det er i dag en gkende
debatt om ikke institusjonelle eiere kan spille en viktigere
rolle som kapital- og eierbase for norsk n@ringsliv. Statens
rolle i norsk gkonomi og n&ringsliv er ogsid under debatt,
serlig i kjglvannet av bankknsen. Staten eier i dag rundt 60
prosent av aksjekapitalen i de store foretmingsbankene i
Norge. Statlig eierskap er derfor viktig 4 diskutere i nerings-
politisk sammenheng.

I de to neste kapitlene diskuteres institusjonelt eierskap og
eierfunksjoner med utgangspunkt i de teoretiske betraktninger
som er skissert her. Framstillingen er disponert etter fire
spprsmdl. For det fgrste, hvordan er eiemes kapitaltilgang
(funding)? Har eieme “korte” eller "lange” penger, det vil si
disponerer de over kortsiktige innskudd (bankene), langsiktig
sparekapital (livselskap og pensjonskasser) eller en stor
nasjonalfortnue (staten)? For det andre, hvilke plasseringer
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foretar eieme, kortsiktige portefgljeinvesteringer ellerlangsik-
tige strategiske investeringer? Plasseringsprofilen vil dels
avhenge av type kapital de disponerer, men ogsa av hva slags
kompetanse eiemne er i besittelse av. Det tredje spgrsmalet
dreier seg altsd om hvorvidt eieme har finansiell kompetanse
(finansinstitusjoner) eller industriell kompetanse (bedrifter,
investeringsselskaper).

Det siste spgrsmalet fokuserer pA eiemes kapasitet til 4
utgve kontroll. Utgver de kontroll gjennom aktivt eierskap og
pa grunnlag av strategiske investeringer (voice), eller skjer
kontrollen via markedet ved at det legges press pa ledelsen
gjennom kj@p og salg av aksjer (exit)? Vil gkt 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 Strategisk Finansiell/ "Voice"?
industriell?
Bankene Innskudd Portefglje Finansiell "Exit"”
Forsikrings- Pensjons- Portefglje/ Finansiell/ "Exit/
selskap kapital strategisk? industriell? voice"?
P-kasser Pensjons- Portefplje/ Finansiell/ "Exit/
kapital strategisk? industriell? voice™?
A-fond Privat Portefplje Finansiell "Exit”
sparing
Investerings- Privat Strategisk Industriell "Voice"
selskap sparing
Medeierskap Overskudds- Strategisk/ Industriell "Voice"?
deling, léin, individuelt portefglje?
egen sparing
Strukturfond Oljepenger Strategisk Industriell "Voice"
P-fond Overskudd/ Strategisk Industriell "Voice”
Ignnsavgift
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eller finnes det styringsmekanismer som gjgr det mulig for
institusjonelle eiere 4 utgve 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 nzringslivet som
egenkapital. Dersom forholdene ligger til rette for det, vil
forsikringsselskaper og pensjonskasser trolig kunne spille en
langt tyngre eierrolle enn tilfellet er i dag. Spgrsmadlet er hvor
godt egnet slike institusjoner er i stand til 4 utgve sine eier-
funksjoner. For 4 svare pa det md vi se pd hvordan de finan-
sierer seg, hva slags plasseringer de gjgr, hvilken kompetanse
de har og hvilke forutsetinger de har for a4 forvalte sitt
eierskap.

”Korte” eller ’lange” penger?
Et kjennetegn ved livselskaper og pensjonskasser er at de
forvalter langsikig sparekapital. Pensjonssparing har ofte en
tidshorisont pa 15-20 og helt opp til 30 &r. Disse finansinsti-
tusjonene skiller seg dermed klart fra blant annet bankene,
som i hovedsak finansierer seg ved innskudd fra kunder, og
hvor kravet til likviditet er meget hgyt (Penger og Kreditt
1/90). Pensjonskapitalen bestdr med andre ord av meget
"lange” penger og egner seg dermed godt til 4 investere i
verdipapirer som langsiktig eierkapital. Men som nevnt har
bade livsforsikringselskaper og pensjonskasser i dag plassert
langt mindre enn de tillatte maksimalgrensene for aksjer.
Flere forhold kan forklare de institusjonelle eiemes valg av
plassering, men fra flere hold pekes det pa at de rammebetin-
gelsene disse aktgrene arbeider under, har stgrst betydning
(Hansen og @stbg 1991, Norges Forsikringsforbund 1992).
Som det framgAr av avsnittet om rammeyvilkar for forsik-
ringsselskaper og pensjonskasser, vektleggerlov og regelverk
naturlig nok forsikringshensyn. Kapitalforvaltmingen i forsik-
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ring skal sikre forsikringstakemes 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 4 mangle. Den samfunnsgkonomiske
rolle pensjonskapitalen kan spille som en betydelig tilfgrer av
risikokapital til neringslivet, har ikke nedfelt seg i regelver-
ket. Dette temaet har i liten grad vert gjenstand for debatt i
Norge, kansk je med unntak av de siste par ar. I Danmark, for
eksempel, har pensjonskapitalens samfunnsgkonomiske rolle
vert pd dagsorden de siste par artier (Petersen 1989).

Det manglende investeringsperspektivet kan virke underlig
all den tid plassering i aksjer ogsd synes 4 vere gkonomisk
gunstig, samtidig som pensjonskapitalen kan utgjgre en viktig
finansieringskilde for neringslivet. Undersgkelser tyder
nemlig pd at det er hgyere avkastning pd aksjer enn pa
rentebzrende plasseringer. En norsk undersgkelse av avkast-
ningen pa ulike finansplasseringer i tidsrommet 1967-1988,
viser at aksjeinvesteringer har gitt hgyere avkastning enn mer
sikre plasseringer som innldn i finansieringsselskaper og
statsobligasjoner (Penger og Kreditt 3/1988). En analyse fra
Elcon Securities viser samme resultat (Elcon Securities
1992). 1 en tilsvarende svensk underspkelse, hvor en ser pa
avkastningen av ulike plasseringer i Sverige og USA, kom-
mer en fram til samme resultat. Den svenske studien dekker
et tidsrom pa hele sytti 4r, fra 1919-1990, og den viser at
aksjer pa lang sikt har et klart fallende risikonivd sammenlik-
net med andre finansielle plasseringer.

Selv om resultatene er fglsomme overfor valg av tidsperi-
ode, tyder alle underspkelsene pd at aksjer er en gunstig
plasseringsform for investorer med en lang tidshorisont. Den
svenske studien konkluderer derfor som fglger:

> Ettersom pensjonssparing i praksis skjer gjennom

suksessive innbetalinger over en periode pad kanskje
fem til tjue 4r, tyder vart historiske materiale pa at
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denne sparingen nesten helt bgr skje i aksjer.” (Ekono-
misk Debatt 3/91, s. 229).

PA bakgrunn av disse undersgkelsene kan det se ut til at den
beste maten 4 sikre verdien av pensjonsmidlene p4, vil vare
4 sikre det framtidige produksjonsgrunnlaget gjennom 4
tilf gre risikokapital til neringslivet. Undersgkelsene tyder pa
at debatten om sikkerhet og forvaltning av pensjonskapital
derfor bgr knyttes nzmmere opp til samfunnsgkonomiske
hensyn og investeringsperspektiver. Dersom det forholder seg
slik at de rammevilkar livselskaper og pensjonskasser er
underlagt, bidrar til 4 vri plasseringene bort fra aksjer, kan
det ramme kundenes interesse for 4 f4 en best mulig avkast-
ning pa pensjonsmidlene.

Kortsiktige portfgljeinvestorer eller strategiske
plasserere?

Dersom livsforsikringselskaper og pensjonskasser utnytter
lovens maksimalgrense for plasseringer i aksjekapital, kan de
tilfgre naringslivet 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 ende
offentlige pensjonskassene ogs4, ville ytterligere 15 milliarder
kroner kunne plasseres i aksjer. Det ville gjgre livselskap og
pensjonsfond til meget tunge og dominerende aktgrer pa
kapitalmarkedet. Spgrsmélet er om de ogsd ville bli den
stabile og langsiktige kapital- og eierbasen som ettetlyses,
eller om de primert ville framstd som kortsiktige portefgl je-
investorer. Det er nemlig flere trekk ved institusjonelle
investorer som begrenser deres muligheter til 4 opptre som
langsiktige eiere.

Institusjonelle eiere som forvalter store finansielle ressur-
ser er primart ute etter hgy og stabil avkasming. De har
vanligvis stor risikospredning pa sine plasseringer, med sm
andeler i det enkelte selskap, og de unngar gjerne 4 bli 1ast
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inn i faste eierposisjoner. De har gode kunnskaper om finan-
sielle transaksjoner pd kapitalmarkedet, men spiller skjelden
en aktiv eierrolle. Forsikringsselskaper og pensjonskasser har
vanligvis ikke kapasitet, verken med hensyn til tid eller
kompetanse, til aktivt 4 styre sitt spredte innehav (Millstein
1991). Det passive eierskapet kan ogsd ha sammenheng med
at de forvalter kapital pd vegne av en rekke interessenter
(forsikringstakere, smasparere, pensjonssparere) uten spesielle
ambisjoner om makt og innflytelse (Hedlund m.fl. 198S:
70,71).

Regelverket kan ogsd oppmuntre til kortsiktige investerin-
ger. Ifglge administrerende direktgr i UNI Storebrand Fonds-
forvalming utgjgr skatte- og regnskapsreglene en direkte
hindring for at forsikringsselskapene skal kunne opptre som
langsiktige eiere:

»” Ved hvert arsskifte de siste drene har nemlig de insti-
tusjonelle investorene blitt tvunget til 4 realisere bety-
delige aksjeposter for enten 4 unngd skatt eller for 4
vise bokfg@rt avkastning til kundene.” (Dagens Ncr-
ingsliv 6.12.92).

Slik regelverket for forsikringsselskaper og pensjonskasser er
utformet, synes det altsd 4 vere klare begrensninger for
adgangen tl 4 plassere i risikokapital, bdde nar det gjelder
engasjement i den enkelte bedrift og nir det gjelder de
samlede plasseringer. Regnskapstekniske, skattemessige og
konkurransemessige forhold kan ogsd trekke i retning av
kortsiktige portefgljeinvesteringer. Sa selv om institusjonelle
eiere sitter med lange penger, har de gjerne korte investe-
ringshorisonter. Det har ogsd 4 gjgre med at de besitter
finansiell, og ikke industriell kompetanse.

Finansiell eller industriell kompetanse?

Plassering i aksjer er mer kompetanse- og kontaktkrevende
enn andre finansielle plasseringer. Serlig er det tilfellet for
investeringer i ikke-bgrsnoterte aksjer hvor risikoen er ekstra
hgy, og likviditeten sterkt begrenset. Forsikringsselskaper og
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pensjonskasser plasserer derfor i alt overveiende grad i
bgrsnoterte aksjer, hvor informasjonstilgangen er god, mulig-
hetene for risikodiversifisering er store, og et fungerende
annenhdndsmarked gjgr det mulig & bli kvitt aksjene raskt.
En slik plasseringsprofil fordrer i fgrste rekke finansiell
kompetanse. Store institusjonelle eiere har slik kompetanse.
De har spesielle fondsavdelinger med kapasitet til 4 vurdere
bprsens signalfunksjoner og til 4 gjgre bruk av analytiker-
rapporter. De har med andre ord stor evne til 4 vurdere
alternative finansielle plasseringer med sikte p4 hgyest mulig
avkastning,

Den finansielle orienteringen gjgr at forsikringsselskaper
og pensjonskasser framstar som tradisjonelle portefgljeinves-
torer med vekt pa risikospredning og kortsiktighet. De har
vanligsvis typiske plasseringsaksjer og fa strategiske innehav.
UNI Storebrands kjgp av aksjer i Skandia utgjer i sd hense-
ende et unntak. Av selskapet ble kjppet karakterisert som en
strategisk og langsiktig investering. Dette kom blant annet til
uttrykk ved at aksjeposten i regnskapet ble fgrt som anleggs-
midler, og ikke som omlgpsmidler slik vanlig regnskaps-
praksis er. Skepsisen i deler av finansmiljget var imidlertid
stor mot denne maten 4 fogre regnskap pa (Dagens Neringsliv
12.3.92).

Plasseringer i aksjer vil ogséd inneb&re at investoren mé
ha en relativt lang investeringshorisont. Dersom forsikrings-
selskaper og pensjonskasser tar sikte pd langsiktige plasserin-
ger i risikokapital, mé4 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
stgrre evne til overvakning, noe som tilsier at eiemnes evne til
4 utnytte eierskapet (voice) mé styrkes. En slik strategi ma
ogsd avleire seg i rekrutteringsmgnster og i institusjonelle
nyskapinger. Institusjonelle eiere som forsikringsselskaper og
pensjonskasser ma knytte til seg personell med forctaks- og
bransjekunnskap, og de trenger egne avdelinger som kan
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forvalte eierinteressene pa basis av industriell kompetanse og
kunnskap om produkter og markeder.

I enkelte stgrre selskaper ser man en tendens til sterkere
profesjonalisering av kapitalforvaltningen med gkt vekt pa
analyseorienterte investeringsstrategier. UNI Storebrand er
ogsa et eksempel pa dette. Dette forsikringsselskapet har ogsa
opprettet en egen avdeling for investeringer i unoterte selska-
per. Det har sin bakgrunn i at selskapet ifglge konsesjons-
betingelsene er forpliktet til 4 g4 inn med egenkapital i sma
og mellomstore bedrifter (Apropos 28.2.92).

Aktivt eierskap eller markedskontroll?
Institusjonelle eiere utgver vanligvis kontroll giennom kjgp
og salg av aksjer. Ved at eieme gir ut og inn pa aksjemarke-
det far bedriftsledelsen informasjon om hvor lgnnsomme
deres virksomheter er i forhold til altemmative plasseringer.
Demed legges det et press pad ledelsen til & opprettholde
avkastmingen. Denne formen for markedskontroll anses &
vere viktig for effektiviteten i bedriftene, men den er util-
strekkelig nir det gjelder & fomye og utvikle bedrifiene
(Hedlund m.fl. 1985:60). Da trengs det et mer aktivt eierskap
som ikke bare sgrger for kapital, men ogsa kan tilfgre bedrif-
tene andre ressurser. Eiemes viktigste oppgave i den forbin-
delse vil vere 4 peke ut riktig ledelse samt 4 stgtte eller ta
initiativ til investeringer i ny teknologi, arbeidsorganisering
(for eksempel innkjgpsrutiner), kvalifiseringstiltak og nye
markeder og produkter.

Et aktivt eierskap kan utgves pa ulike mater og omfatte
ulike aspekter. De viktigste formene for 4 utgve kontroll er
ifplge Hedlund m.fl. (1985:57):

Deltakelse pa generalforsamling

Representasjon i bedriftens styre

Direkte kontakt med bedriftsledelsen

Deltakelse i ledelsen gjennom ansettelse i bedriften
Deltakelse i ulike fora for 4 fremme bedriftens interesser
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Ser en pd de viktigste innholdmessige sidene ved et aktivt
eierskap, er de som fglger:

- Informasjon om bedriftens gkonomi, avkastning m.m.
— Mulighet til 4 endre ledelsen i bedriften
— Besluming om gjennomfgring av bestemte aff@rer

Eierne kan styre gjennom aktivt eierskap (voice) eller mar-
kedskontroll (exit) og fglgende oppgaver er sentrale for de to
kontrollmekanismene:

- Etableringav nye bedrifter, drive bedriftsutviklinig

— Overvékning av effektiviteten

— Stgtte til eller initiering av fornyelse av produktteknologi,
prosessteknologi og administrativ teknologi

— Medvirkning til markedstilpasninger

Ifglge Hedlund m.fl. (1985) har de to styringsmekanismene
ulike funksjoner. “Exit” har i hovedsak betydning for den
kortsiktige lgnnsomheten og inteme effektiviteten i bedriften.
"Voice”, derimot, er pakrevd for 4 fa til ngdvendig fomyelse
og forbedring av en virksomhet. Per i dag tyder bdde nasjo-
nale og intemasjonale erfaringer pd at institusjonelle investo-
rer i hovedsak er exit-orienterte og i liten grad har voice-
kapasitet til 4 opptre som aktive eiere.

Kapitalisme uten kapitalister

Finansinstitusjoner er tradisjonelt avkastningsorienterte og
kortsiktige eiere som gjgr bruk av "exit”. Men ndr institusjo-
nelle eiere blir store eiere, slik pensjonsfondene erdeti USA
og Storbritannia, endres eierrollen. Store eierce kan ikke selge
ut like lett som sma eiere, dermed tvinges de i stgrre grad til
4 bli aktive. Forutsetningene for aktivt eierskap er imidlertid
ikke de beste. Taylor (1990) peker pd at institusjonelle
investorer ofte mangler det som er ngdvendig for & utgve et
aktivt eierskap. Den tradisjonelle entreprengren 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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gjeme alt dette. Eierskapet er spredt, og eierandelene sma.
Pensjonsfondene i USA kan eie maksimalt S prosent av
eierandelene i et foretak. Det samme er tilfellet for forsik-
ringsselskapene i Sverige, institusjonene sitter fjemt fra
vitksomheten, og de har ekspertise pd kjgp og salg av finan-
sielle instrumenter, men ikke pa industriutvikling.

Framveksten av institusjonelt eierskap aktualiserer derfor
debatten om eierrollen. Badde Taylor (1990) og Drucker
(1991) er opptatt av problemet med de amerikanske
pensjonsfondenes dominerende eierandeler i amerikansk
gkonomi, og deres manglende evne til 4 utgve et mer aktivt
eierskap. Det asymmetriske forholdet mellom eiere og ledere
som kjennetegner en kapitalisme uten kapitalister, svekker
bedriftenes utviklingsmuligheter og hele den amerikanske
gkonomien. Bidde 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 fgrer gjensidig eierskap i
industrielle nettverk og en kontinuerlig dialog mellom eiere
og ledere til at kapitalen blir fleksibel, samtidig som eier-
siden tilfgres ngdvendig kunnskap for 4 kunne utgve et aktivt
eierskap.

Kollegial overvikning

Institusjonelle eiere med spredt eierskap og smd eierandeler
vil vanskelig kunne utgve eierskap ved 4 fgre en aktiv dialog
med bedriftsledelsen. I Storbritannia har institusjonelle inves-
torer skapt mekanismer som gjgr det mulig for dem 4 sam-
ordne sine aktiviteter. Det finnes flere paraplyorganisasjoner
for pensjonfond, forsikringsselskaper og investeringsselska-
per. Disse mgtes jevnlig, de har en profesjonell stab av
forskere og analytikere, og de kommuniserer pd uformell
basis med ledelsen i de bedrifter hvor de har aksjer. Ved
spesielle problemer eller sterk uenighet, utpekes s@rskilte
sakkommiteer som koordinerer strategien overfor en bestemt
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bedrift. Ogsad i USA har denne typen institusjonelle nyskap-
ninger dukket opp i de senere 4rene (Taylor 1990:78,79).

Slike mekanismer gjgr det mulig for eieme 4 komme i
dialog med ledeme, men Igser ikke problemet med manglen-
de kompetanse pa eiersiden. Uten ekspertise vil eieme ha
liten evne til 4 overvake ledelsen og til 4 delta i bedriftsstyri-
ngen. Erfaringene fra England tyder pa at organisasjoner som
The National Association of Pension Funds snarere reduseres
til "papirtigre” enn 4 bli aktive overvakere.

For 4 bgte pd kompetanseproblemet foreslr Taylor en
modell for “kollegial overvdkning”. Institusjonelle eiere kan
samordne sine aktiviteter gjennom investeringsselskaper med
industriell kompetanse. En blokk av institusjonelle investorer
kan samle sine eierandeler i bestemte bedrifter, og innga
avtale med ledelsen om hvordan bedriften skal styres. Tay-
lors modell bygger pa et "bytte” mellom eiere og ledelse.
Eieme forplikter seg til 4 g4 inn med langsiktig kapital mot
at sakkyndige representanter for eieme far ta aktivt del i
utviklingen av bedriftene. Resultatet blir en kombinasjon av
tdlmodig kapital og industriell kompetanse (Taylor 1990).
Lgnmodtagemes Dyrtidsfond i Danmark utgjgr et eksempel
pa en institusjonell eier som har utviklet seg i den reting
Taylor foreslar.

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond

Lgnmodtagemes Dyrtidsfond (LD) ble opprettet i 1980 for 4
forvalte midler som ble bundet i forbindelse med et inntekts-
politisk forlik i 1976. To dyrtidspensjoner som skulle vart
utbetalt i drene 1977-79, ble suspendert. Det belgp som den
enkelte lgnnsmottaker dermed mistet i inntekt, ble innbetalt
av staten pd en s@rlig konto. Fra 1980 til 1991 har fondets
samlede bokfgrte formue vokst fra 9 milliarder til 30 milliar-
der DKR. Markedsverdien utgjorde per 31.12.1991 35,5
milliarder DKR (Lgnmodtagemes Dyrtidsfond, april 1992).
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Styre

Fondets styre bestar av tjueen medlemmer med representanter
for ni fagforbund under Landsorganisasjonen, seks fra andre
Ignnstakerorganisasjoner og seks offentlige representanter.
Styretnedsetter blant sine medlemmer et forretningsutvalg pa
fire personer. Den daglige administrasjon og kapitalforvalt-
ning foretas av et sekretariat pd 36 ansatte.

Kapitalforvaltning

Fondet forvalter i dag midler for ca. 1,85 millioner eller ca.
70 prosent av samtlige danske lgnnstakere. Hvert ar tilskrives
den enkelte lgnnstakers konto en rente som styret fastsetter
pa bakgrunn av fondets overskudd det gjeldende 4r. Utbeta-
ling til lpnnstakeme skjer etter bestemte regler ved pensjone-
ring eller i forbindelse med etterlgnn eller fgrtidspensjone-
ring. Dyrtidsfondet har en samarbeidsavtale med ATP, som
star for det praktiske ved utbetalingen. Fra 1977 til 1991 har
kontoen til en heltidsansatt vokst fra ca. 4000 DKR til ner-
mere 25 000 DKR. Ved 4 sette pengene i banken ville den
samme lgnnstakeren ha oppnddd omtrent det halve av dette
belgpet.

Fondet har i dag plassert ca. 25 prosent av midlene i
aksjer. Det utgjgr den maksimale andel av fondets aksjeplas-
seringer. Bokfgrt verdi av aksjer utgjorde pr. 31.12.1991 i
overkant av 7 milliarder danske kroner, mens markedsverdien
belgp seg til nemere 9 milliarder. Hovedtyngden av aksje-
beholdningen er plassert i bgrsnoterte selskaper. Investeringe-
ne skjer primart i produksjonsvirksomhet. P4 grunn av
Danmarks 4pne gkonomi legges det vekt pa at produksjonen
i det enkelte foretak er eksportorientert eller importkonkurre-
rende. Virkninger for sysselsettingen péd lengre sikt inngdr
ogsd i investeringsbeslutningene.

Dyrtidsfondets plasseringsprofil er valgt ut fra fglgende
hensyn (Arsberetning 1989:3):
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» DL foretrekker aktieinvesteringer, fordi aktier pa lang
sigt m4 antages at give det hgjeste avkast, og samtidig
er den type investeringer, som bedst sikrer realverdien
af midleme. Investeringer i aktier er investering i
erhvervslivet og dermed i det produksjonsapparat, som
skal danne basis for den produktion, eksport og be-
skeftigelse, som er en foruds@tming for at bevare
kgbekraften av LD-midleme."

Dyrtidsfondet legger vekt pd 4 vare en aktiv investor som
sgker stgrst mulig fortjeneste og og vekst i virksomhetene.
Fondet er derfor opptait av ai dei skjer et akiivi 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 pa det
grunnleggende prinsipp at kapitalinnskudd og innflytelse
henger sammen. Dette for 4 sikre at den investerte kapitalen
forvaltes tilfredstillende. Dyrtidsfondet arbeider ogsé etter det
prinsipp at institusjonelle investorer er eiere, og ikke bare
investorer. Fondet tar derfor ansvar for bedriftsutviklingen og
sgrger for en kontinuerlig dialog mellom aksjon®rer og
ledelse. Nettverksbygging mellom bedrifter inngdr som en
viktig del av fondets arbeid. Dyrtidsfondet opererer med
folgende fem gnsker eller krav til bedriftene nir de gir inn
med kapital:

— Hpgy vekst og inntjening

— Konkurranse med utlandet

— Gode arbeidsplasser og sikkert ytre og indre miljg

— Interessefellesskap i aksjon@rkretsen, 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 n@ringspolitisk panel for 4 analy-
sere forskningsresultatene.

Fondet har tatt initiativet til 4 opprette en investerings-
bank hvor pensjonskasser og fond kan skyte inn midler
som vil bli brukt til 4 kjgpe opp danske bedrifter som er
i ferd med 4 bli solgt til utlandet.

Fondet har vert med p4d 4 bygge opp et stort finansie-
ringsselskap for forskning og utvikling, A/S Dansk Udvik-
lingsfinansiering.

Fondet har opprettet en rekke selvstendige datterselskaper
som ivaretar ulike FoU-aktiviteter.

Fondet har ogsd avsatt ressurser til n@ringsgkonomisk
utdannelse av representanter for de ansatte i bedriftenes
styrer, samtidig som man har igangsatt eksperimenter for
4 pke de ansattes innflytelse pa bedrifter hvor fondet eier
aksjer.

For 4 samordne aktiviteter i bedrifter hvor Fondet er
storaksjonar, avholdes konferanser for fondets styremed-
lemmer. Konferansene skal sikre virksomhetene et forum
for erfaringsutveksling og idéskaping. P4 konferansene
diskuteres strategi, intemasjonalt samarbeid, eksport,
styrearbeid etc.

Balstad-komiteens forslag om pensjonsfond

I Norge har ogs4 debatten om pensjonsfond som en institu-
sjonell investor med klare paralleller til Dyrtidsfondet dukket
opp p4 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
finansieres ved innbetalinger svarende til en andel av lgnns-
summen til de virksomheter som omfattes av ordningen
(LO/NHO-omr4det). Det skal forhandles mellom hovedorga-
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nisasjonene (LO og NHO) om innbetalingene til fondet ved
hvert tariffoppgjer.

Fondene skal ha en profesjonell ledelse og styrer med
representanter fra arbeidstakemes organisasjoner, og midlene
skal plasseres i fordringskapital, fortrinnvis aksjer. Fondene
kan etter noen 4r bli tunge aktgrer pd kapitalmarkedet. Med
arlige innbetalinger pd 600 millioner 1991-kroner, som
plasseres i bgrsnoterte selskaper, vil fondene etter 15 ar
kunne kontrollere ca. 8 prosent av aksjekapitalen i de bgrs-
noterte selskapene.

Forslaget fra Balstad-komiteen har mange likhetstrekk
med den danske pensjonsreformnen som ble forhandlet fram
i industrien ved avtalene i 1991. Dansk LO har i mange ar
gnsket en pensjonsreform for det store flertallet av lgnns-
takermne som ikke har tariffestede tilleggspensjoner. Politiske
styrkeforhold har imidlertid gjort det vanskelig 4 fa gjennom-
fart en slik reforin lovveien, og ved lgnnsoppgjgret 1991
forhandlet de enkelte forbundene med sine respektive ar-
beidsgivennotparter. Ifglge den danske avtalen skal bdde
arbeidsgiverne og arbeidstakeme fra 1993 innbetale en
bestemt prosent av lgnnssummen til et pensjonsfond. Bidra-
gene utgjgr forelgpig bare 0,9 prosent av lgnnssummen, men
ordningen skal bygges videre ut ved kommende tariffoppgjgr.
Pensjonsmidlene skal administreres av et nyopprettet aksje-
selskap som eies av partene i fellesskap. I lgpet av fa 4r vil
dette selskapet disponere store fondsmidler som blant annet
skal brukes til aktive plasseringer i n&ringslivet. Arbeids-
takemes representanter far flertall i styret for det nye aksje-
selskapet, men arbeidsgiveme har vetorett mot investeringer
i egne medlemsbedrifter.

Neringspolitiske motiver stdr sentralt i den danske pen-
sjonsreformen og i forslaget fra Balstad-komiteen. Tanken er
at kollektive pensjonsfond kan styrke sparingen i gkonomien
og spille en positiv rolle som langsiktige investorer i ner-
ingslivet. Bdde i den danske reformen og i det norske for-
slaget legges det vekt pa at fondsmidlene skal forvaltes pa en
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profesjonell og forretingsmessig mate, og at fondene skal
vare aktive eiere. Erfaringene fra Dyrtidsfondet tyder pa at
pensjonsfond kan spille den rollen.

6.5 Staten som kapitalist

Staten er tungt inne i norsk gkonomi og n&ringsliv. Som vist
i kapittel 3 har staten fordoblet sin eierandel i bgrsnoterte
selskaper fra 8 prosent i 1984 til 1S prosent i 1990. Staten
har lenge vart den klart stgrste aktgren i norsk naringsliv.
En undersgkelse fra 1985 viser at omsemingen til de fem
stgrste statlige selskapene — nar forvaltningsbedrifter som
Televerket og Postverket er holdt utenfor — var mer enn fem
ganger sa stor som omsetmingen for de fem stgrste private
selskapene (Berrefjord og Dahl 1988).

Statlig eierskap er imidlertid ikke noe szregent norsk
fenomen. Ifglge Grgnlie (1990/1) befinner Norge seg i en
mellomgruppe sammen med land som Storbritannia, Frankri-
ke, Tyskland og Sverige. @sterrike og Italia stdr i en gruppe
for seg nir det gjelder statsindustri. I @sterrike har den
statlige andelen av sd vel industrisysselsetting som verdiskap-
ing ligget stabilt pd 20-25 prosent i det meste av etterkrigs-
tiden (perioden 1951-1980). For Italia er andelen noe lavere,
men staten spiller en meget sentral rolle i gkonomien, idet
den industrielle virksomheten koordineres via to store
holdingselskaper som ogsd 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, jem- og stdlindustri og
verkstedindustri. I de senere 4r har staten ogsa gétt tungt inn
i hgyteknologiindustrier, gjerne knyttet til vdpen- og forsvars-
teknologi. Det statlige engasjementet i Norge preges av bade
dybde og bredde, med dominans i noen sektorer (jern, stdl og
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olje) og med eie eller deleie i mange enkeltbedrifter. Slik er
det i mange land, men det som er seregent for Norge er den
entrepengrrollen staten har spilt her i landet. Den norske
staten har vert en aktiv padriver for nyetableringer, mens de
statlige egasjementene i andre land som oftest er et resultat
av overtakelser (Grgnlie 1990/1).

Det siste tidret har tendensen ndr det gjelder statlig
engasjement, bdde i Norge og i andre land, vert preget av
nedbygging, privatisering og omstilling. Ulgnnsomme enga-
sjementer i en rekke basisindustrier og enkeltbedrifter har
brakt staisdrift i miskreditt. Under trykket av voksende
offentlige utgifter og et gkende krav til lgnnsomhet 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 kapitalforvalter og eier
i norsk gkonomi og nzringsliv. Et avgjgrende spgrsmal blir
derfor hvordan staten skal forvalte sin kapital og sitt eier-
skap. Hvilke forutsetinger har staten for 4 opptre som
kapitalist?

Forretning og politikk

Statlig neringsdrift befinner seg i skjeringfeltet mellom
marked og politikk, og den m4a balansere mellom hensynet til
Ignnsomhet og hensynet til politisk kontroll. Dette gjgr at
statens rolle som n&ringsdrivende blir langt mer kompleks
enn denne rollen er for private eiere. Staten md ivareta en
rekke ulike funksjoner i samfunnet og den forfglger sammen-
satte og ofte uklare mdl. Neringsdriften sgkes skilt fra de
klassiske forvaltingsfunksjonene gjennom ulike selskapsfor-
mer med statsaksjeselskapet som det vanligste (Statoil).
Staten deltar ogsd i aksjeselskaper sammen med andre aksjo-
ne&rer, enten som flertallseier (Hydro) eller med minoritets-
andeler. Statens aksjer forvaltes av departementer og gjen-
nom forvaltmingsbedrifter, statsaksjeselskaper, fond og lega-
ter.
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Selskapsforrnen som brukes ved statens gkonomiske
engasjement, kjennetegnes av eierstyring og markedstilpas-
ning, Tanken er at staten skal "begrense sin styringsinteresse
til de strategiske spgrsmal og til 4 trekke opp visse hoved-
linjer” (NOU 1989:5). Men praksis viser at det ofte er van-
skelig 4 skille klart mellom forretning og politikk, og at
styringen lett blir ad hoc-preget og pragmatisk. Det har vist
seg svart vanskelig 4 utvikle en effektiv styringsstruktur som
gjor det mulig for staten 4 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, Grgnlie
1990/2).

Politiske penger

Oljeformuen har fgrt til at den norske staten har en relativt
sterk finansiell stilling. I en situasjon med mangel pa egenka-
pital kan det derfor vere nrliggende 4 tenke seg gkt kanali-
sering av staulig risikokapital til n@ringslivet. Finansminister
Sigbjgm Johnsen har i et intervju uttalt at "kapitalbehovet i
norsk n@ringsliv er s stort at det er umulig 4 komme uten-
om staten som en betydelig langsiktig eier” (Dagens Neer-
ingsliv 17.1.1992). Samtidig sldr finansministeren fast at
statlig eierskap ikke skal bli noen sovepute, men at staten
skal opptre som en aktiv, tradisjonell eier og stille krav til
lpnnsomhet og effektiv drift.

Staten kanaliserer i dag egenkapital til norsk n&ringsliv
gjennom flere ordninger. Fra 1991 har Folketrygdfondet
kunnet plassere inntil 10 prosent av forvaltmingskapitalen i
det norske aksjemarkedet. Samme 4r ble Statoil gitt adgang
til portefgljeinvesteringer i landbasert virksomhet (St.meld.
nr. 2 1991). I revidert nasjonalbudsjett for 1992 foreslar
regjeringen 4 utvide Folketrygdfondets adgang til plasseringer
i aksjer fra 10 til 15 prosent av forvaltningskapitalen. Fondet
vil da kunne plassere inntil 10 milliarder kroner i aksjer. Det
utgjer om lag 7 prosent av dagens samlede markedsverdi for
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bersnoterte foretak i Norge. Samtidig foreslds det at fondet
kan eie inntil 15 prosent av aksjene i en enkeltbedrift, mot 10
prosent i dag. Fra januar 1993 vil ogsd det statlige n@rings-
og distriktsutviklingsfondet (SND) vere i virksomhet. Gjen-
nom en ny egenkapitalordning vil SND gé inn med egenkapi-
tal i smd og mellomstore bedrifter (Otprp. 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 & sikre nasjonalt eierskap i norske
banker. Statens rolle som kapital- og eierbase for norsk
naringsliv ser med andre ord ut til 4 kunne bli bade varig og
omfattende.

Det forutsettes at statlig eierskap i n@ringsvitksomhet skal
utgves pd et forretningsmessig grunnlag. Kapitaltilf grselen til
vitksomheter hvor staten har eierinteresser er imidlertid
avhengig av politiske vedtak. Det kan fgre til problemer i
fortn av overbelasiming, langsomme beslutningsprosesser og
underkapitalisering (Anell m.fl. 1992, Grgnli 1990/31). Til
forskjell fra private eiere blir staten presset mellom marke-
dets krav om lgnnsomhet og politikkens krav om ulike
fordelingsmal. Statlig eierskap vil ofte ha utspring i situa-
sjonsbestemte historiske forhold eller sektorpolitiske hensyn,
eller vere knyttet til realisering av bestemte nzringspolitiske
eller regionalpolitiske mal. Erfaringer tyder pd at det ofte kan
vare vanskelig & ivareta politiske mdl og samtidig framvise
bedriftsgkonomisk lgnnsomhet. Etter hvert ser det ut til at
Ignnsomhet blir stdende igjen som det eneste virksomme
kriteriwmn ogsa for statlig neringsvitksomhet, Ogsa staten mé
ha en rimelig avkastming pa den kapitalen som er tilfgrt
n&ringsvirksomheten.,

Politiske beslumingsprosesser er dessuten tidkrevende.
Staten er ingen enhetlig aktgr, og politisk tautrekking og
mange beslutningsnivaer kan fgre ¥l problemer for bedriftene
ndr det gjelder markedstilpasning og omstillinger. Grgnlie
(1990/31) peker ogsa pa at avhengigheten av politisk finansi-
ering kan ogsa fgre til at egenkapitaldekningen lett blir for
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lav i statlige virksomheter. Kapital tilfgres ofte “’klattvis” som
tilleggsbevilgninger eller i form av ldnekapital som ikke
umiddelbart belaster statsbudsjettet. Det kan fore til at egen-
kapitalen blir for lav i forhold til virksomhetens omfang og
den risiko som knyttes til denne.

Overgang fra politisk til gkonomisk styring

Politiske penger synes 4 vare vanskelig 4 utytte p4d en
pgkonomisk lgnnsom mdte, fordi politiske hensyn gjgr det
vanskelig 4 forfplge pkonomiske mdl. En ser imidlertid en
klar tendens i retning av en sterkere vektlegging av gkono-
miske kriterier i statlig neringsdrift. Dette kommer blant
annet klart til uttrykk i Hermansen-utvalgets innstilling, hvor
det heter: “Staten m4 som eier opptre i all hovedsak pa
samme premisser og samme mate som eiere i privat sektor.”
(NOU 1989:5, 5.147) I forslaget til SND forutsettes det ogsa
at investeringer skal skje pa forretningsmessige vilkar
(Ot.prp. 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 undersgkelse
av statlig eierskap i fire industribedrifter, ASSA, Celsius,
Procordia og SAAB og i PKbanken (Anell m.fl. 1992).

Et hovedfunn i den svenske undersgkelsen er at statlig
eierskap preges av en overgang fra politisk til gkonomisk
styring. Dette viser seg for det fgrste ved at hensynet til
lgnnsomhet i gkende grad har fortrengt mél knyttet til syssel-
setting og regionalpolitik. For det andre er stgtten til ulgnn-
somme bedrifter blitt redusert. For det tredje er eierskapet
blitt profesjonalisert ved at styrerepresentanter og bedrifts-
ledere i gkende grad rekrutteres fra det private n@ringsliv.
For det fjerde er det blitt en tydeligere dialog mellom eiere,
styre og ledelse. Endelig bprsnoteres statlige selskaper for 4
oppnd eierspredning og risikodiversifisering.

Ved statlig neringsdrift forsgker altsd staten 4 opptre
mindre som stat og mer som en tradisjonell kapitalist. Et
stykke pa vei ser den ut til 4 ha lykkes. Men staten kan
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allikevel aldri fri seg fra sin dobbeltrolle med & bestemme
spillereglene og samtidig va&re en aktgr i det gkonomiske
spillet. Ogsa for n&ringsdrift vil staten utsettes for et press til
4 ta hensyn til forhold utover det forremingsmessige. Erfarin-
ger viser at det har vert problematisk for staten & omstille
eller avvikle n@ringsdrift. Staten blir gjerne en langsiktig,
men ogsa ofte en inneldst, eier.

Innelast eier

I motsetming til andre institusjonelle eiere foretar staten
gjeme langsiktige investeringer, noen ganger ut fra langsikti-
ge neringspolitiske hensyn, andre ganger som et resultat av
kriser og kortsiktig politisk press. Statens engasjement i
Norsk Hydro og Statoil er eksempler pd det fgrste, mens
overtakelsen av bankene og stgtten til verftsindustrien illust-
rerer det siste. Statens langsiktighet kan derfor i noen tilfeller
skyldes at staten er inneldst som eier. Distriktspolitiske og
sysselsettingspolitiske mal kan gjgre det vanskelig for staten
4 trekke seg ut, eller svak lgnnsomhet i bedriftene hindrer
andre eierinteresser i & komme inn, I slike tilfeller vil staten
bli en stabil, men samtidig en inneldst, eier. Det er imidlertid
et darlig utgangspunkt for eierskap hvis “exit”’-muligheten
ikke eksisterer, og evnen til "voice” kanskje ikke er utviklet.
Ifglge den svenske studien kan staten bli en slik eier. Staten
er dessuten en mer reaktiv enn aktiv eier.

Mer reaktiv enn aktiv eier

A utvikle eller omstille bedrifter er en viktig del av eierfunk-
sjonen. Denne typen aktivt eierskap fordrer at eieren har bade
finansiell styrke og industriell kompetanse. Staten har nok det
farste, men kan se ut til 4 mangle det siste. Ifglge Anell m.fl.
(1992) er staten en reaktiv eier som agerer pd 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 n@ringsdrift som blant annet Hermmansen-utvalget
legger vekt pa, nemlig at:

»” staten som neringsdrivende (md) begrense sin

styringsinteresse til de strategiske sp@rsmdl, som blant
annet knytter seg til selskapets formdl og virkefelt,
eksistens og opprettelse, stgme omlegninger og omstil-
linger, og overlate den lgpende driften til selskapets
styre og daglige ledelse” (NOU 1989:5147).

De svenske erfaringene tyder imidlertid pd at den daglige
ledelsen tar hdnd om bade den lgpende driften og de strate-
giske spgrsmdlene. Staten har ikke tatt initiativ til langsiktige
satsinger, og den har heller ikke bidratt med 4 skaffe kontak-
ter til andre bedrifter, kundegrupper og banker. Staten har
ver en langsiktig eier, men ingen aktiv eier.

Staten som langsiktig, nasjonal eier?
Ifplge den svenske studien er statens viktigste eierfunksjon
at den sikrer kapitaltilfgrselen og tar risiko. I og med at
Ipnnsomhetskriteriet er blitt mer dominerende i statlig
neringsdrift, er forskjellen mellom statlig og privat eierskap
blitt mindre. Men statlig eierskap kan gke faren for innldsing,
og staten synes i tillegg 4 vere en mer reaktiv enn aktiv eier.
Anell m.fl. (1992) trekker den slutning at flere viktige argu-
menter for statlig eierskap i n®ringslivet er falt bort, og de
skisserer et scenario med gkt 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 bgr sitte med eierandeler i
industri og finansinstitusjoner. I en situasjon med gkt intema-
sjonalisering vil staten kunne utgjgre en langsiktig eier- og
kapitalbase. Staten kan bidra med stabilitet, men kan som
nevnt fA problemer med 4 utgve viktige eierfunksjoner der-
som det ikke utvikles ngdvendige institusjonelle ordninger til
slike formdl. Folketrygdfondet og egenkapitaldivisjonen i
SND kan utgjgre gode lgsninger pd problemer med statlig
eierskap dersom de sikres tilstrekkelig handlefrihet.
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Erfaringer tyder pa at det ikke er lett for staten 4 utgve
kontroll giennom "exit”. Det kan innebre at staten ikke vil
legge stort nok press pd ledelsen til 4 sikre lgnnsom og
effektiv drift. Ifglge Anell m.fl. (1992) og Grgnlie (1990/2),
har heller ikke staten evnet 4 vare en aktiv eier for 4 sikre
npdvendig fomnyelse og omstilling.

En eier som ikke er i stand til 4 sikre lgnnsomhet verken
pa kort eller pa lang sikt, er en dérlig eier. Konklusjonen i
den svenske studien er at staten er en slik eier. N4 finnes det
ogsa tallrike eksempler péd darlige private eiere, slik at privat
eierskap er ingen garanti for effektivitet og lgnnsomhet.
Statlig eierskap kan derfor vare rasjonelt i visse situasjoner
og innenfor bestemte omrader. Men siden det er vanskelig 4
trekke et klart skille mellom forreming og politikk, vil det
alltid hefte et s@rlig problem ved samtidig 4 métte vare bade
myndighet og neringsdrivende.

6.6 Kontroll og eierskap

Eierrollen kan drgftes langs to dimensjoner. Den fgrste har
med kapitalplassering 4 gjgre, den andre dreier seg om
kapitalkontroll. Eierne mé for det fgrste bestemme seg for
hvor mye kapital som skal plasseres i en bestemt bedrift,
spredning pa bransjer etc., kort sagt: hvilken risikoprofil en
skal ha pa aksjeportefgljen. Demest mé eieme avgjgre i
hvilken grad de skal engasjere seg aktivt i bedriftene.
Kontroll kan utgves indirekte gjennom kjgp og salg av
aksjer, eller eierne kan spke & pdvirke avkastingen pd den
investerte kapitalen ved aktivt eierskap. En slik direkte
kontroll kan utgves gjennom styrearbeid, informasjonsutveks-
ling og rddgivning. Den fgrste dimensjonen omfatter beslut-
ninger om kjgp og salg av eierandeler, den andre beslumin-
ger om hvordan eierskapet skal forvaltes. Sammenhengen
mellom kontroll og eierskap er grafisk framstilt i figur 6.9
om ulike eiergruppers formal og kontrollfunksjoner.
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I den gvre venstre del av figuren finner vi investorer som
sgker stgrst mulig avkastning, som er relativt kortsiktige i
sine plasseringer, og som unng4r 4 bli 14st fast i eierposisjo-
ner. Ifglge Hedlund m.fl. (1985) tilhgrer utenlandske plasse-
rere og smasparere de typiske avkastningsmaksimerere, mens
livsforsikringsselskapene utgjgr de viktigste finansforvalteme.
I det motsatte hjgme av figuren finner vi de aktive eieme.
Store private eiere eller investeringsselskaper med langsiktige
eierinteresser utgver kontroll gjennom aktivt styrearbeid og
direkte kontakt med bedriftsledelsen. Dette er eiere med
industriell kompetanse og hgy styringskapasitet som ivaretar
den klassiske kapitalistkontrollen.

Mens entrepengrene til en viss grad kan gjgre 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 fgre til at ogsa voice-mekanis-
men utvannes pd noe sikt, og at slike eiere blir inneldste
lojalister uten muligheter til 4 trekke seg ut eller til 4 pavirke

Figur 6.9 Eiergrupper — formal og kontrollfunksjoner
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bedriftens utvikling. Som nevnt kan staten ogsd komme i en
slik situasjon. Hgyrisikotakere med store portefgljer i et
bestemt foretak samt kommandittister kan ogsd ende som
lojalister uten nevneverdig kontroll. I motsatt situasjon be-
finner de slkalte raideme” seg. Disse har stor evne til
direkte pdvirkning, og de kan trekke seg raskt ut av sine
eierposisjoner om ngdvendig. Anders Wall og Skrinet nevnes
som eksempel pa "raidere” i Sverige. I Norge passer kanskje
Blystad-brgdrene til beskrivelsen.

Ifglge Hedlund m.fl. (1985) er det en fordel med ulike
eierkategorier bdde for den enkelte bedrift og for gkonomien
som helhet. En langsiktig eier med stor eierandel, sterkt
engasjement og hgy kompetanse kan bidra til 4 utvikle og
omstille bedrifter for 4 sikre lgnnsomhet pé lang sikt. Dette
tilsvarer den klassiske entrepengmrollen. Samtidig trenger
bedriften eiere som legger press pd ledelsen til 4 holde
avkastningen oppe, sdkalte avkasmingsmaksimerere. Behovet
for ulike eierstrukturer varierer gjeme med bedriftenes situa-
sjon. Aktivt eie er mer pdkrevd ved etableringen av en
virksomhet, szrlig dersom bedriften benytter en kompleks
teknologi og mgter store problemer med markedsfgring. For
store veletablerte bedrifter med relativt velutviklede teknolo-
gier og markeder passer det bedre med flere avkastnings-
orienterte eiere. Konklusjonen er altsd at ulike situasjoner
fordrer ulike typer eierskap, det vil si "blandet eierskap” er
best.

Problemer ved institusjonelt eierskap

Ved mangel pa aktive eiere i n@ringslivet kan det bli aktuelt
for store institusjoner & maitte pdta seg mer omfattende
eierroller. Tre typer problemer synes imidlertid & hefte ved
institusjonelt eierskap: manglende kapasitet til 4 utgve 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
gjor at institusjonelle eiere ofte har liten kapasitet til 4 utgpve
et aktivt eierskap. Det spredte innehavet gir ikke tilstrekkelig
konsentrasjon og kontinuitet i eierskapet, og kompetansen er
knyttet til vurderingen av altemative finansielle plasseringer,
og ikke til kunnskap om bestemte bransjer eller bedrifter.
Turbulens pa finansmarkedene leder dessuten til en kortsik-
tighet som gjeme er uforenlig med industriutvikling. Dersom
for eksempel livsforsikringsselskaper skal pata seg et tyngre
eieransvar, fordrer det en opprustning av institusjonenes
voice-kapasitet og stgrre vekt pa et mer langsiktig lgnnsom-
hetsperspektiv. Ved aktivt og langsiktig eierskap mi 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 ogsa lett
bli for trangt. Krysseie mellom institusjoner eller mellom
institusjoner og bedrifter institusjonene eier, kan ogsi gjgre
aksjemarkedet mindre velfungerende ved at det hindrer bade
“voice”- og "exit”-muligheter. Erfaringer fra Tyskland og
Japan tyder imidlertid pd at krysseie ogsd kan fgre til sam-
ordningsgevinster og rasjonell utnyttelse av kapital og kom-
petanse. N4r industrielle nettverk som de japanske keiret-
suene ikke fgrer til maktbevarende oligarkier, skyldes det at
den japanske gkonomien er sd stor at det er plass til mange
konkurrerende grupper. I smi gkonomier som den norske kan
et dominerende institusjonelt eie og gkt krysseie skape
hindringer for et velfungerende aksjemarked.

Mange institusjoner har ogsi uklare formadl med eier-
skapet. Det foretas kanskje vekslende portefgljeinvesteringer
og strategiske investeringer i en og samme bedrift. Dette
forer &l at bedrifter som institusjonen har eierandeler i og
aksjonzrer (eller for eksempel forsikringstakere i et forsik-
ringsselskap) far problemer med 4 vurdere hva en kan for-
vente av institusjonen. For gvrig kan en blanding av porte-
fgljeplasseringer og strategiske plasseringer ha sine fordeler
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bade nér det gjelder kompetanse og ndr det gjelder lgnnsom-
het.

Markedsmakt og demokratisk styring

I norsk naringsliv er det trolig behov for flere aktive og
langsiktige eiere. Samtidig er det neppe mange som er "tun-
ge” nok til 4 pata seg denne rollen. Det kan bety at noen fa
institusjonelle investorer vil bli dominerende. Denned reises
spprsmél om markedsmakt og demokratisk kontroll: Vil en
eierstruktur dominert av noen f4 tunge aktgrer, bedre eller
svekke effektiviteten i gkonomien, og hvem skal eie og
kontrollere den institusjonelle kapitalen?

I Harlem-utvalget drgftes dette spgrsmalet, og det legges
vekt pa at regelverket mé bidra til 4 begrense forsikringssel-
skapenes innflytelse i gkonomi og n@ringsliv (NOU 1983:52,
s.26):

”

Men det er ogsa viktig at den s@rstilling som forsik-
ringsselskapene settes i, ikke gir dem en urimelig
gkonomisk innflytelse — som fglge av konsesjonssyste-
met og den enerett som selskapene dermed far til
forsikringsvirksomhet og med fglgende kapitaloppsam-
ling.”

I Tyskland ser en eksempler pé en slik maktkonsentrasjon.
Der har forsikringsselskapet Allianz gjennom et utbredt
krysseierskap fatt en s4 dominerende innflytelse i n@rings-
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 ogsa stgrste enkeltaksjonar i Deutsche
Bank. Samtidig beskytter Allianz seg selv effektivt mot
enhver innflytelse utenfra gjennom et nettverk av gjensidig
eierskap (Der Spiegel 14/1992:128-132.)

I dag er det norske regelverket for forsikringsvirksomhet
utformet for & sikre kundenes interesser og for 4 hindre
gkonomisk maktkonsentrasjon. Prinsippet om lgpende konto-
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foring forer til at kundene gjennom innskutt kapital (premier)
far sin del av opparbeidet overskudd. Begrensninger pé
eierandeler i andre selskaper og pa forsikringsselskapenes
kapitalforvalming skal sikre at selskapene ikke far urimelig
gkonomisk 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 bgr plasseres i aksjemarke-
det. Men dersom forsikringsselskaper og pensjonskasser far
en mer dominerende eierrolle, vil 0ogsd 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 ogsd om hvem som skal
kontrollere forvalteme.

Harlem-utvalget foreslo at kollektive pensjonsforsikringer
kunne opprettes pd grunnlag av avtale mellom arbeidsgivere
og arbeidstakere, og at avtalene skulle inneholde bestemmel-
ser om hvordan overskuddet skulle anvendes (NOU 1983:52,
5.18,95). Ved utarbeidelsen av ny lov om forsikringsvirksom-
het ga Finansdepartementet stgtte til Harlem-utvalgets innstil-
ling ut fra fglgende begrunnelse:

Det er etter Departementets syn i alle tilfeller prinsipi-
elt uheldig at selskapene alene har hind om anvendel-
sen. Dette kan rettes p4 gjennom en lovbestemmelse
som sier hvordan overskuddet skal anvendes. Eller
man kan gi forsikringstakerne og/eller de forsikrede
innflytelse pA anvendelsen.” (Ot.prp. nr. 42:47)

Det er grunn til 4 vente at debatten om kontroll over
pensjonskapitalen vil bli forsterket dersom pensjonskasser og
forsikringsselskap gr tungt inn p4 eiersiden i norsk n@rings-
liv. Bade forsikringstakeren (bedriften) og de forsikrede
(Ignnstakeme) 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 neringsliv, og
lite tyder pa at det er av midlertidig karakter. Politiske signa-
ler og tiltak viser at staten fortsatt vil vere den dominerende
eier i ressursbasert industrivirksomhet (olje, metaller), at
statlig kapital kan fa gkt betydning i smi4 og mellomstore
bedrifter (SND) og bgrsnoterte selskaper (Folketrygdfondet),
og at statlige midler brukes for 4 sikre nasjonalt eierskap i de
store forretningsbankene. Den store utfordringen bestir i &
utvikle institusjonelle styringsordninger for hindtering av
statlig eierskap og n@ringsvirksomhet. Hvordan kan staten
som eier bidra til 4 sikre effektiv og lgnnsom drift og samti-
dig unngd 4 komme i konflikt med egne politiske mélsettin-
ger.

Erfaringene bade fra den svenske undersgkelsen og fra
statsindustrien i Norge, tyder pa at det er mange problemer
forbundet med 4 kombinere forreming og politikk. Ulike
Igsninger kan spkes, profesjonalisering av eierskapet er
kansk je den vanligste. Det innebarer 4 fjerne uklare ansvars-
forhold samtidig som eierskapets viktigste funksjon blir &
peke ut ledelsen og 4 velge styremedlemmer med n&rings-
livserfaring, En skjermingsstrategi med stgrst mulig "frikop-
ling fra politikken” er en annen lgsning. Selskapsformen
brukes i n@ringsvirksomhet for 4 gi statseide selskaper stgrst
mulig gkonomisk handlefrihet. Dette er trolig pdkrevd for &
oppnd de lgnnsomhetsmal som etter hvert er blitt det domine-
rende kriterium ogsd for n@ringsdrift hvor staten har et
eierforhold.

Profesjonalisering, skjerming og fokus pé lgnnsomhet kan
trolig bidra til 4 redusere, men kan neppe avskaffe, probleme-
ne ved statlig eierskap. Hensyn pé forretningssiden ma alltid
avveies mot politiske mal, og skillene mellom naringsdrift
og myndighetsutgvelse kan bli uklare og vanskelige 4 holde
orden p4. Folketrygdfondet kan vise seg 4 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 bprsnoterte selskaper.
Like interessant som om fondet kan bli en stabil eier, blir det
4 se om det ogsd kan utvikle seg til en aktiv eier pa linje
med for eksempel Lgnmodtagemes Dyrtidsfond i Danmark.

Eierstrukturer og konsekvenser

I de kommende &r blir det viktig 4 utvikle eierrollen i norsk
naringsliv. Mangel pd aktivt eierskap kan bli en stgrre
utfordring enn mangel pa4 kapital. Dersom institusjonene
kommer tyngre inn p4 eiersiden, vil det vare avgjgrende 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 s vel industri-
elt motiverte entreprengrer som avkastningsorienterte eiere.
Statens tunge plassering i norsk gkonomi og n&ringsliv gjgr
det ogsd pakrevd 4 finne fram til mest mulig effektive
styringsmekanismer for statlig kapitalforvaltning og eierskap.
Her er behovet for institusjonell nytenkning patrengende.
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Kapittel 7 Nasjonal skatte-
politikk og internasjonal
konkurranse

7.1 Beskatningsmuligheter i en apen

gkonomi

En gkonomi der varer, arbeidskraft og kapital er mobile over
grensene, legger andre rammer for skattlegging enn et delvis
lukket gkonomisk system. Det vil i stgrre grad kunne oppsté
en konflikt mellom & vare attraktiv for investeringer og
arbeidskraft og 4 sikre en viss skatteinngang. Jo mer fglsom-
me bevegelsene i arbeid og kapital er med hensyn til
prisforskjeller, jo vanskeligere vil det vere & holde skatte-
satser som avviker fra satsene i utlandet. Ved fraver av
bindende avtaler kan skattekonkurranse mellom land jevnt
over fore til lave skattesatser, idet alle land prgver 4 underby
sine konkurrenter.

E@S-avtalen legger ingen bindinger pa avtalepartnemes
skattesystemer. Innen EF er det i hovedsak bare vedtatt
direktiver ndr det gjelder enkelte avgifter og skatt ved
overfgringer av inntekt innen multinasjonale konserner. P4
skatteomridet ma alle EFs medlemsland vere enige. Det
betyr i praksis at om et land nedlegger veto, vil endringer
ikke kunne gjennomfgres. '

Ifglge skatteteori bgr de minst mobile faktorene beskattes
hardest for at det samfunnsgkonomiske 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 oljevitksomheten og produksjon av elektrisk
kraft i Norge.
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Skattesystemets oppgaver er 4 finansiere offentlig virk-
somhet, & vare et middel til omfordeling av inntekt og &
korrigere for markedsimperfeksjoner. Slike imperfeksjoner
kan eksempelvis bestd i at markedet ikke prissetter forurens-
ning selv om dette medfgrer en samfunnsgkonomisk kostnad.
Miljpavgifter er ment & skulle korrigere for dette. Uten
internasjonale bindende avtaler vil imidlertid miljpavgifter
kunne medfgre at overskuddet reduseres for produsenter i
land med hgye avgifter. I den internasjonale kampen om &
trekke til seg investeringer vil landene med hg@yere avgifter
kunne tape. P4 den annen side vil produsenter i land med
hgye avgifter trolig vere mer motiverte for 4 finne fram til
nye tekniske 1gsninger og produkter.

Forurensningene vil métte reduseres p& verdensbasis pé
sikt, og det er en fordel & vere tidlig ute med nye produkter
og produksjonsprosesser. Japan har for eksempel utviklet sma
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 stgrre del av markedet for personbiler fordi flere og
flere land legger vekt pa 4 korrigere de uheldige miljpvirk-
ningene ved hjelp av bensinavgifter.

I en lukket gkonomi vil skatt pa realinvesteringer ogsa
vare en skatt pd landets sparing. Med friere kapitalbevegelser
kan skatt pa sparing utformes isolert fra bedriftsbeskatningen.
Grunnen er at at landets innbyggere alltid vil kunne spare i
form 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 derrned
lgnn vil i enkelte tilfeller avhenge av hvor kapitalintensiv
produksjonen er, det vil si hvor mye kapital hver sysselsatt
har 4 arbeide med (dette kalles i sosialgkonomisk litteratur at
arbeidskraft og kapital er komplement®re). Beskatning av
verdiskapende virksomhet i et ikke-ngytralt skattesystem

249



medfgrer at det investeres mindre enn hva som ville vere
tilfellet uten skatt. Dette fgrer igjen til lavere lgnn. Ved
skattlegging av investeringer veltes med andre ord skattene
over pd arbeideme gjennom at lgnningene blir lavere, mens
det ved skattlegging av sparing er kapitaleieme som betaler
skatten (Englund 1989).

7.2 Beskatningsprinsipper

Frie bevegelser av arbeidskraft og kapital over grensene gir
grunnlag for valg mellom to forskjellige beskamingsprinsip-
per, globalinnntektsprinsippet (ogsa kalt residensprinsippet)
og kildeprinsippet (ogsa kalt opptjeningsprinsippet). Global-
inntektsprinsippet innebrer at all inntekt beskattes i bosteds-
landet med samme sats uavhengig av hvor den er opptjent i
verden, mens kildeprinsippet innebarer at inntekten skattleg-
ges kun der den opptjenes.

Arbeidsinntekt beskattes hovedsakelig etter globalinntekts-
prinsippet. Intemasjonale avtaler er ngdvendige for 4 hindre
at en person bosetter seg i et land med lav trygdeavgift den
tiden han arbeider, og i et land med hgy trygdeavgift og hgy
pensjon senere. Innenfor EF er det hittil ikke vedtatt felles
regler for personbeskamingen.

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 semeglene i det landet virksomheten
er plassert i.

7.3 Skatt pa sparing og skatt pa
realinvesteringer
Globalinntektsprinsippet kan sies 4 vere en metode for

beskaming av samlet sparing, mens kildeprinsippet er en
metode for beskatming av realinvesteringer.

250



De innenlandske investeringene vil ved globalinntektsprin-
sippet vare stgrre enn sparingen, og en del av inntekten gir
ubeskattet ut av landet. Ved kildeprinsippet er sparingen
stgrre enn det innenlandske investeringsnivaet.

Skatt pa sparing

Globalinntektsprinsippet medfgrer at spareme vil forvente
minst verdensmarkedsrente som avkastning p4 sine plasserin-
ger. Sparingens samlede niva er bestemt av den generelle
inntektsskattesatsen pa spareavkastningen.

I Norge er inntektsskattesatsen etter reformen 28 prosent
uavhengig av kapitalinntektens stgrrelse. Formuesskatten er
imidlertid i praksis ogsa en skatt pa kapitalinntekt, og denne
skatten gker med formuens stgrrelse.

I praksis ilegges det ogsA skatt i det landet der inntekten
opptjenes, selv om eieren er hjemmehgrende i og betaler
skatt til et annet land. Skatteavtaler mellom land tar sikte pé
4 redusere dobbelbeskatning som oppstir som fglge av en
slik kombinasjon av globalinntekts- og kildeprinsippet.
Skatteavtalene innebzrer at hjemlandet enten gir fradrag i
skatt eller unntar inntekt for beskaming. Vanligvis vil skatte-
fradraget maksimalt vere lik den skatten som skal betales
hjemme p4 samme inntekt.

Ndér 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 (kapitaleksportngytrali-
tet). Ulike satser i ulike land ville dermed ikke spille noen
rolle for et lands tiltrekningskraft pd kapital. Skattesatsens
stgrrelse ville bare bety noe for nivaet p4 den samlede sparin-
gen i landene. Land med relativt hgy kapitalskattesats ville
sdledes 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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Nar man praktiserer globalinntektsprinsippet, vil det

likevel kunne forekomme at sparingen fortrinnsvis kanalise-
res til land med lave skattesatser, av fglgende grunner:

Avkastningen som opptjenes, ute beskattes fgrst idet den
fgres hjem. Dette forer til en skattekreditt som kan plasse-
res i lavskatteland. Mange land, ogsd Norge, har imidler-
tid vedtatt regler som til en viss grad skal forhindre slike
skattemotiverte plasseringer (jf. punkt 7.4 nedenfor).

Valutakursgevinster beskattes ikke eller beskattes kun ved
realisering, mens valutakurstap kan tas til beskatning med
det samme det oppstAr.

Skattemyndighetene mangler muligheter til 4 kontrollere
hvilke investeringer som er gjort i utlandet. Det finnes
blant annet i flere land lover som hindrer bankene i 4 gi
opplysninger om sine kunder. Hvis det er mulig 4 holde
investeringer i utlandet skjult for norske myndigheter,
sampidig som det gis fradrag i skattbar inntekt for rente-
utgifter, vil det lgnne seg 4 1dne hjemme for 4 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 ogsA blant annet av hvorvidt en kan arbeide med
noe en liker, nzr 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 miter 4 samordne
beskatningen av bedrift og eier pA. De mest vanlige er:
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— Det klassiske systemet. Eieren far ingen fradrag i sin
personlige skatt pd utbytte eller gevinst for den skatten
bedriften har betalt.

— Refusjonsmetoden. Eieren far fullt eller delvis fradrag for
bedriftsskatten i inntektsskatten pa utbytte. Det er denne
metoden som benyttes i Norge etter skattereformen.
Bedriften betaler 28 prosent i skatt p4 overskudd fer
utbetalt dividende. Eieme 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 pa personens hdnd i praksis ikke
beskattes i Norge i dag. Dette gjelder imidlertid i utgangs-
punktet bare nir utbyttet mottas fra et selskap som har
betalt overskuddsskatt til den norske stat.

— Tosatsmetoden. Bedriften fir 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
pa 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 form av tilbakeholdt overskudd, nyemisjon av
aksjer eller 14n,

Ndr en tar i betraktning at det finnes minst tre ulike mater
4 samordne skattlegging av person og bedrift bdde ute og
hjemme p4, minst tre ulike mater 4 regulere dobbelbeskatning
pa ved overfgring av inntekt mellom land og tre ulike méter
4 finansiere investeringer p4, ser en at finansieringskostnaden
vil avhenge av hvilken av de mange kombinasjonene som
velges. Dersom bedriftene i stor grad finansierer pa billigst
mulig mte, vil en kunne g 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 realpkonomiske konsekvenser dersom enkelte fore-
tak bare har tilgang til relativt dyr finansiering. Kontroll-
problemer nir det gjelder skatt pa sparing kan videre fgre til
reduksjon i skatteinntektene, slik at det i stgrre grad ma
legges skatt pd investeringer.

P4 sikt forer ikke ulike bedriftsskattesatser isolert til at det
investeres mest i landene med lavest skattesats, hvis skatte-
systemet ellers er ngytralt. Med ngytral bedriftsbeskaming
menes at skattegrunnlaget avspeiler det reelle overskuddet.
Ved 4pning av grensene ville nok kapitalen fgrst strgmme til
land med lav skattesats. I et litt lengre perspektiv antas det
at investeringsmgnsteret ville vere det samme med eller uten
bedriftsbeskatning, slik at siste kapitalenhet ga en avkastning
som var lik investeringskostnaden.

Den stgrste betydningen for skattemotiverte flyttinger av
kapital er altsd ikke satsene, men problemer med & utforme
ngytrale bedriftsbeskatningssystemer. Dersom hele kjgpesum-
men kunne trekkes fra inntekten, dersom det ikke ble gitt
rentefradrag, og dersom gevinstbeskatningen bortfalt, ville
bare ren profitt bli beskatiet i bedriftene. Et slikt skattesystem
ville vere ngytralt med tanke pé investeringsbeslutinger. De
fleste land praktiserer imidlertid et system der investeringene
avskrives over en fastsatt levetid, samtidig som det gis
fradrag for renteutgifier. Det vil s@rlig kunne vare avvik
mellom reell gkonomisk depresiering og skattemessige
avskrivninger. I tillegg gir forskjellige skattesystemer ulike
muligheter for skattekreditter i form av avsemingsordninger,
fram- og tilbakefgring av underskudd o.l. Jo hgyere skatte-
satsene er i et ikke-ngytralt 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 medfgre 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 sikalt kildeskatt pa rente og dividende fgr over-
fgring 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 virksomhet som drives fra fast driftssted
i Norge samt ilegge kildeskatt p4 dividendeutbetalinger fra
norsk beskatningsomrade til eiere i utlandet.

Norge har skatteavtaler med ca. 60 andre land (Ot.prp. nr.
16 1991-92). De fleste skatteavtalene bygger pd et utkast
utarbeidet av OECD (OECDs Double Taxation Convention
fra 1977).

OECDs mgnsterutkast anbefaler at den maksimale kilde-
skattesatsen ved overfgring av renter og dividende til utlandet
skal vere 25 prosent. Norge og mange andre europeiske land
har ingen kildeskatt pd renteinntekter (Giovannini 1989). EF-
kommisjonen har foresldtt et direktiv som forplikter med-
lemslandene til 4 ha kildeskatt pd renter med en minstesats
pa 15 prosent (NOU 1989:14). En slik kildeskatt vil kunne
bidra til at man ikke si lett kan plassere renteinntekter i
andre EF-land for 4 unnga skatt hjemme.

Nar det foreligger bilaterale skatteavtaler mellom Norge
og andre land, er den maksimale kildeskatten pd 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 vere 4 beskatte dividen-
deoverfgringer. Selv om i prinsippet all inntekt skal beskattes
i hjemlandet, far sdledes det landet der inntekten er opptjent,
deler av eller hele skatteprovenyet.
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Norge hari de fleste skatteavtaler gitt avkall pa 4 beskatte
dividendeoverfgringer fra utlandet (et unntak er sokkelvirk-
sombhet). I forbindelse med skattereforen ga Finansdeparte-
mentet uttrykk for 4 ville vurdere 4 generelt g4 over til 4
beskatte inntekt i Norge med kreditt for skatt som er betalt
ute (Ot.prp. nr. 35 1990-91). Med unntak av den fellesnor-
diske skatteavtalen og enkelte bilaterale avtaler ma de fleste
skatteavtalene i si fall reforhandles (Ot.prp. nr. 16 1991-92).

For 4 forhindre at norsk vitksomhet plasseres i utlandet av
skattemessige 4rsaker, har Norge vedtatt at det skal vere
mulig 4 beskatte overskuddet lgpende fgr det er utbetalt til
eieme i form av dividende nir virksomheten er lokalisert i
"lavskattland”. "Lavskattland” har et skattenivd som er inntil
to tredeler av det tilsvarende nivéet i Norge. Et vilkar for at
norske myndigheter skal kunne foreta en slik lppende 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 overfgring av utbytte mellom Norge og andre land.
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Tabell 7.1 Beskatning ved overfpring av dividende. Kilder: Ot.prp. nr. 35
(1990-91), Innst. O. nr. 80 (1990-91), St.prp. nr. 16 (1991-92)

Beskatning ved overfgring
av utbytte fra selskap
lokalisert i utenlandsk
beskatningsomride, til eier
bosatt i Norge

Beskatning ved overfgring fra selskap
lokalisert i norsk beskatningsomridde
til eier bosatt i utandet

Generelle
besternmelser

Nér det foreligger
skatteavtale

Seslige regler ved
overfgringer mellom
mor- og datterselskaper

Aksjongren er skagepliktig til
Norge i henhold til global-
inntektsprinsippet. Det kan kreves
inntektsfradrag for kildeskatt
betalt i utlander. Det er ogsd
mulig 4 sgke Finansdepartementet
om fradrag i norsk skatt

Kapitalirmtekter kan vere skatte-
frie i Norge i henhold til skatte-
aviale. Dette gjelder serlig ved
overfgringer fra filial i utlandet.
Rett til fradrag i norsk skatt for
skatt betalt i utlandet, folger
ellers av sketteavtalene.

Norsk morselskap har lovfestet
fradragsrett for skatt som godt-
gjeres 4 vere betalt til den
staten der datterselakapet er
lokalisert. Dette gjelder bdde
kildeskatt og bedniftaskatt.
Maksimalt fradrag i et inntektsdr
tilsvarer norsk skatt pa over-
feringen, men det er anledning
til 4 framfgre eventuelle reste-
rende fradrag til senere 4r.
Denne regelen er uavhengig av
skatteavtale.

Morselskapet kan sgke om direkte-
likning nir det eier minst 95
prosent av datterselskapets
aksjer, og det ikke eksisterer
noen skatteavtale.

Det gis ingen refusjon til utenlandske
aks jonzrer for norsk bedriftsskatt.

Der det ikke foreligger skatteavtaler,
trekkes det kildeskatt med 25 prosent

Kildeskatt pd utbytte er ifglge de
fleste skatteavtaler satt til 15 prosent.

Kildeskattesatsen er ofte redusert.
Etter at Norge har innfgrt refusjons-
systemet i bedrifisbeskatningen, vil
satsen i mange tilfeller automatisk
reduseres til 5 prosent eller skatten
vil falle helt bort.

Eksempelvis har Norge forpliktet seg
til 4 ikke legge kildeskatt pa utbytte
fra norsk datterselskap til
morselskap i andre nordiske land
ved eventuelt bortfall av
tosatssystemet.
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7.4 Miljgavgifter

Miljpavgifter ilegges for