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Rapport fra ekspertgruppen som har vurdert Norges kapitalstyrke

Avgitt til Finansdepartementet
21. juni 2004

1 Ekspertgruppens mandat og sammensetning

Den 16. mars 2004 oppnevnte Finansdeparte-
mentet en ekspertgruppe for & vurdere Norges
kapitalstyrke. Ekspertgruppen ble gitt folgende
mandat:

nen 20. juni 2004. Vurderingene vil innga i ar-
beidet med Perspektivmeldingen som legges
fram for Stortinget hesten 2004.”

"Stortinget ba Regjeringen i fjor hest om &
vurdere anvendelser av Norges kapitalstyrke.
Det konkrete vedtaket lyder:

"Stortinget ber Regjeringen utrede ulike md-
ter a gjore Norges kapitalstyrke til et konkur-
ransefortrinn for norsk konkurranseutsatt neoer-
ingsliv herunder fondskonstruksjoner som kan
Jorvalte og investere deler av petroleumsfondet i
norske bedrifter”.

Problemstillingen som enskes utredet, er
neert beslektet med spersmal som relativt ny-
lig er dreftet i andre sammenhenger. Denne

Ekspertgruppen fikk folgende sammenset-
ning:

Professor Agnar Sandmo (Norges Handels-
heyskole) (leder)

Ekspedisjonssjef Morten Berg (Neerings- og
handelsdepartementet)

Forskningsdirekter Adne Cappelen (Statistisk
sentralbyra)

Forsteamanuensis Tone Ognedal (Jkonomisk
institutt, Universitetet i Oslo)
Avdelingsdirekteor Sigrid Russwurm
(Finansdepartementet)

Sekretariatet har bestitt av radgiver Espen

problemstillingen var blant annet et sentralt
element i Holden II-utvalget som la fram sin
innstilling i april 2003 (NOU 2003:13) og i

Erlandsen, Finansdepartementet, og ferstekonsu-
lent Ragnhild S. Berg Astad, Neaerings- og han-
delsdepartementet.

Pensjonskommisjonens rapport fra januar
2004 (NOU 2004:1).

Béade den naveaerende og tidligere regje-
ringer har basert den skonomiske politikken
pa en gradvis og forsiktig bruk av oljepenge-
ne, bl.a. for 4 unngé & svekke arbeidsvilkirene
for den konkurranseutsatte sektoren. Et ho-
vedprinsipp for den ekonomiske politikken
har vert at det meste av petroleumsinntekte-
ne gjennom Petroleumsfondet skal plasseres
som finansinvesteringer i utlandet. Grunnla-
get for denne retningslinjen har vert grundig
utredet og dreftet i nasjonalbudsjettdokumen-
ter og i forbindelse med at Petroleumsfondslo-
ven ble vedtatt.

Pi denne bakgrunn bes ekspertgruppen
oppsummere og vurdere kunnskapsstatus pa
feltet, bl.a. i lys av erfaringer og resultat fra
tidligere utredninger.

Gruppen skal legge fram utredningen in-

Ekspertgruppen har hatt 4 meter.
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2 Sammendrag

Ekspertgruppen har felgende hovedsynspunk-

ter:

1.

Ekspertgruppen legger til grunn at staten skal
forvalte petroleumsformuen i trdd med de ret-
ningslinjer som er gitt fra regjering og Stor-
ting, som blant annet innebarer en jevn innfa-
sing av petroleumsinntektene i norsk skonomi
der en ogsa ivaretar hensynet til fremtidige
generasjoner. Gruppen legger videre til grunn
at malsettingen er at Norges petroleumsfor-
mue skal forvaltes slik at vi far mest mulig ut
av den samlede nasjonalformuen, innenfor de
etiske retningslinjer som er fastsatt for denne
forvaltningen.

Norges velferdsnivi er avhengig av internasjo-
nal handel. Slik handel gir grunnlag for a ut-
nytte komparative fortrinn og eventuelle stor-
driftsfordeler gjennom spesialisering, slik at
ressursene samlet sett kaster mer av seg enn
uten slik handel. Det konkurranseutsatte neer-
ingslivet er viktig fordi det skaper valutainntek-
ter som kan finansiere import av varer og tje-
nester.

Ekspertgruppen vil peke pa at en ikke uten
videre kan trekke slutninger fra utviklingen i
konkurranseevnen for en enkelt bedrift eller
neering til konkurranseevnen for et helt land.
En ekonomi med vekst og omstilling vil nor-
malt veere preget av ulik utvikling i konkurran-
seevnen for de enkelte neeringer. Videre vil et
forsek pd & bedre den kostnadsmessige kon-
kurranseevnen for en nering, for eksempel
gjennom tilfersel av statlig finanskapital, kun-
ne gi en darligere utnyttelse av ressursene
samlet sett, og dermed ikke bedre konkurran-
seevnen i samfunnsekonomisk forstand. Det
er derfor viktig & skille mellom konkurranseev-
nen for en enkelt naering og for Norge som
helhet.

I et lengre perspektiv er det vanskelig & forutsi
hvilke naeringer som vil vaere utsatt for interna-
sjonal konkurranse, og hvordan denne konkur-
ransen vil arte seg. Dette skyldes blant annet
at det er vanskelig 4 forutsi hvordan teknolo-
giske endringer vil pavirke naeringsstrukturen.
Etter ekspertgruppens vurdering er det derfor
umulig & avgrense hva vi skal regne som kon-
kurranseutsatt virksomhet. Det er dermed
ogsd vanskelig 4 vite hvilke deler av disse
neeringene en eventuelt skulle gi spesielle pri-

vilegier til i dag (for eksempel gjennom en
fondskonstruksjon som tilferer disse delene
av nearingslivet finanskapital), med sikte pa a
sikre at det konkurranseutsatte neeringslivet
har et visst omfang pa lengre sikt.

. Det er ekspertgruppens oppfatning at fore-

komsten av store inntekter fra naturressurser
kan gi betydelige naeringspolitiske utfordring-
er. Utfordringen bestar i hovedsak i at enkelt-
grupper ser store gevinster i 4 uteve press
mot myndigheter for a utlese offentlig tilfersel
av kapital eller andre sertiltak. Den neerings-
politiske malsettingen bor veere 4 legge til ret-
te for sterst mulig verdiskaping i den forstand
at politikken ma dreie seg om hvordan man
best kan utnytte de tilgjengelige ressursene i
okonomien. A gi etter for enkeltgrupper som
vil bruke petroleumsformuen til & skaffe seg
seerordninger kan redusere verdien av ressur-
sene og siledes svekke verdiskapingen i
norsk gkonomi.

. Det er ekspertgruppens oppfatning at det ikke

er tilstrekkelig belegg for & hevde at det sam-
let sett er knapphet pa kapital i norsk naerings-
liv. En innretning av Petroleumsfondet for a
tilgodese hele eller deler av neeringslivet vil
derfor ikke bedre muligheten for verdiskaping
i landet. Derimot er det grunner til & tro at det
motsatte kan veere tilfellet slik at offentlig ka-
pitaltilfersel vil svekke verdiskapingen og til-
slere behov for andre reformer.

. Svikt i kapitalmarkedet kan i en del tilfeller

lede til for lav kapitaltilfersel til samfunnseko-
nomisk lennsomme prosjekter. Etter ekspert-
gruppens mening er det imidlertid ikke noen
god lesning & opprette fond som skal eke kapi-
taltilgangen til norsk naeringsliv i slike situa-
sjoner. Dersom markedssvikt gir lav kapitaltil-
gang ber dette eventuelt loses ved ordninger
rettet mot den spesifikke markedssvikten,
ikke med generell okt kapitaltilgang for en
neering. Det finnes allerede en rekke fond og
andre stotteordninger som er blitt begrunnet i
& rette opp markedssvikt. For evrig er det en
rekke typer markedssvikt som ikke loses ved
okt kapitaltilgang, men hvor ekt investering
bare vil gi lav avkastning. Det er ekspertgrup-
pens vurdering at investering av deler av Sta-
tens petroleumsfond i norske bedrifter vil kun-
ne gi en darligere forvaltning av formuen enn
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det man oppnar gjennom at Petroleumsfondet
i sin helhet investeres i utlandet, ved at en
forsering av investeringer innenlands vil redu-
sere den totale avkastningen.

Ekspertgruppen mener at dersom en av andre
grunner (jf. pkt. 7) likevel skulle velge & be-
nytte en statlig fondskonstruksjon, ber en un-
dersoke om dette kan ivaretas av eksisterende
ordninger. Det er allerede etablert en rekke
ordninger der staten har patatt seg en eierrol-
le. Staten har plassert betydelige midler i
fondskonstruksjoner og finansieringsordning-
er for norsk neringsliv, som blant annet er
blitt begrunnet i knapphet pa kapital i tidlige
faser. Etter gruppens mening illustrerer dette
at staten allerede har etablert en rekke fonds-
konstruksjoner som er ment a ivareta ulike
prioriteringer og eventuelt ogsd mulige mang-
ler ved det norske kapitalmarkedet.
Ekspertgruppen vil papeke at et fond som skal
investere en sterre del av petroleumsformuen
i norske bedrifter ogsa vil bidra til en ekning i
statens eierandel i norsk naeringsliv. En hey
statlig eierandel kan lede til en mindre risiko-
spredning i statens portefolje og reiser viktige
spersmal knyttet til styringsmuligheter og
maktkonsentrasjon. Spesielt siden statens
eierandel allerede er hay, ber en vurdere slike
problemstillinger knyttet til statlig eierskap
nar en skal avgjore om en skal investere mer
av petroleumsformuen innenlands. Det har
imidlertid ligget utenfor ekspertgruppens
mandat 4 g naermere inn pa hvor stor statens
eierandel i naeringslivet bor veere.

Hvorvidt det skulle veere onskelig & oke den
statlige eierandelen ber etter ekspertgrup-
pens vurdering ogsa ses i sammenheng med
virkninger pd makrogkonomien generelt, og
for det konkurranseutsatte neaeringslivet spesi-
elt. Det vises i den forbindelse til at Holden II-
utvalget (NOU 2003:13) og Pensjonskommi-
sjonen (NOU 2004:1) har dreftet virkninger
knyttet til den kostnadsmessige konkurranse-
evnen dersom en fondskonstruksjon (et pen-
sjonsfond) skulle plassere en del av sine mid-
ler i det innenlandske kapitalmarkedet. Hol-
den Il-utvalget peker pé at dette vil kunne ha
tilsvarende virkning som om deler av Petro-
leumsfondet ble investert innenlands, og viser
til at dette vil kunne fore til en sterkere krone-
kurs.

Utstrakt brukt av fondskonstruksjoner vil pa-
virke den budsjettpolitiske styringen. Fonds-
konstruksjoner bidrar til 4 binde opp statens
utgiftsside, slik at handlingsrommet i budsjett-
politikken reduseres. Dessuten kan etablering
av fondskonstruksjoner eller gkning av kapita-
len i eksisterende fond innebere at statsbud-

sjettet blir mer uoversiktlig (mindre transpa-
rent) og at det blir vanskeligere for regjering
og Storting & prioritere mellom ulike formal.
Dette vil over tid kunne svekke statsbudsjettet
som styringsverktoy. Mindre handlefrihet i
finanspolitikken kan fore til at pengepolitikken
maé bare et storre ansvar i konjunkturstabilise-
ringen. Det kan fi negative virkninger for kon-
kurranseutsatte bedrifter.
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3 Tolkning av mandat, skonomiske sammenhenger mv.

3.1 Tolkning av mandatet

Problemstillingen ekspertgruppen er bedt om
& vurdere, tar utgangspunkt i Stortingets vedtak
der regjeringen bes om 4 utrede ulike mater a
gjore Norges kapitalstyrke til et konkurransefor-
trinn for norsk konkurranseutsatt naeringsliv p4,
herunder fondskonstruksjoner som kan forvalte
og investere deler av Petroleumsfondet i norske
bedrifter.

Ekspertgruppen tolker mandatet slik at den
skal gi en selvstendig vurdering av denne prob-
lemstillingen, basert pa blant annet den kunnskap
som er reflektert i tidligere arbeid pa feltet. Stor-
tingets vedtak inneholder tre begreper som er
sentrale knyttet til denne problemstillingen: kapi-
talstyrke, konkurransefortrinn og fondskonstruksjo-
ner. Ekspertgruppen mener det er behov for &
presisere hva en ber legge i disse begrepene.

Begrepet et lands kapitalstyrke kan forstas som
at Norge er et land som er rikelig utrustet med
kapitalressurser. Normalt spesifiseres kapital i
realkapital og finanskapital og dette gir opphav til
to ulike tolkninger av begrepet. Med realkapital
menes bygninger, maskiner, produksjonsutstyr
mv. Finanskapital er bankinnskudd, verdipapirer
mv. Legger en til grunn den forste tolkningen, vil
kapitalstyrke innebare at Norge er et land som er
rikt utrustet med realkapital. Kapitalstyrke vil da
gi seg utslag i at hver enhet arbeidskraft som er
nedvendig for produksjon har relativt mye realka-
pital til radighet. I den andre tolkningen er kapi-
talstyrke avgrenset til finanskapital. Et lands sam-
lede finansielle sparing kan bare skje i form av
finansinvesteringer overfor utlandet. Denne tolk-
ningen innebarer dermed at Norge er et land
som har store netto fordringer pé utlandet.! Etter
ekspertgruppens vurdering er en rimelig tolkning
av begrepet kapitalstyrke, slik dette er brukt i den
aktuelle problemstillingen, at Norge er et land
som er rikt pa finanskapital. Ekspertgruppen bes
med andre ord om & vurdere hvordan Norges fi-
nanskapital best kan utnyttes.

I Stortingets vedtak bes det om a utrede ulike
mater 4 gjore denne kapitalstyrken til et konkur-
ransefortrinn for norsk konkurranseutsatt neer-
ingsliv pa. Etter ekspertgruppens tolkning av an-
modningen bes det med dette om en vurdering av
hvordan en kan tilfere det konkurranseutsatte
neeringslivet en del av denne finanskapitalen —
innenfor de lover og retningslinjer som gjelder for

slik stotte 1 henhold til EQS- og WTO-regelverk.
Ekspertgruppen vil imidlertid peke péa at det ikke
er faktortilgangen i seg selv som skaper konkur-
ransefortrinn for et land, men det er hvordan en
utnytter faktorgrunnlaget til 4 eke produktivite-
ten som betyr noe.

Stortingets vedtak sier videre at en skal vurde-
re ”... fondskonstruksjoner som kan forvalte og in-
vestere deler av petroleumsfondet i norske bedrif-
ter”. Ekspertgruppen legger til grunn at man med
fondskonstruksjon mener oppbygging av et fond
gjennom at staten, eventuelt i samarbeid med
private investorer, tilferer fondet kapital og gir
bestemte retningslinjer for forvaltningen av den-
ne kapitalbeholdningen.

Ekspertgruppen vil peke pé at de tre sentrale
begrepene, jf. ovenfor, er neert beslektet med
spersmal som nylig er dreftet i andre sammen-
henger. Det vises i den forbindelse til at spersméa-
let om kapitaltilgangen til norsk neeringsliv blant
annet er dreftet i NOU 1995:16 (Skanland-
utvalget), NOU 1996:17 (Bergo-utvalget) og NOU
2000:17 (Holden I-utvalget). Videre er problem-
stillingen knyttet til det konkurranseutsatte noer-
ingslivets rolle dreftet i NOU 2003:13 (Holden II-
utvalget), mens sporsmaélet om fondskonstruksjo-
ner er belyst i NOU 2004:1 Pensjonskommisjo-
nen). Ekspertgruppen vil ogséa vise til at spersmaé-
let om hvordan petroleumsinntektene ber anven-
des for a styrke norsk neeringsliv relativt nylig
har veert gjenstand for faglig debatt (Roland m.fl.
(2001), Holmey (2001) og Isachsen (2002)).

Rapporten er organisert pa folgende méte: I
kapittel 3.2 gjores det rede for enkelte grunnleg-
gende gkonomiske sammenhenger, mens kapit-
tel 3.3 omhandler retningslinjene for den skono-
miske politikken. Kapitlene 4 - 7 omhandler dis-
kusjon og vurderinger av spersméil som berorer
den aktuelle problemstilling og som er sentrale i
Stortingets vedtak. Kapittel 4 drefter det konkur-
ranseutsatte naeringslivets rolle, mens kapittel 5
omhandler spersmélet om bruk av neeringspoli-
tiske virkemidler for & pavirke neeringsstruktu-
ren. Kapittel 6 gir naermere inn pd spersmalet
om Kkapitaltilgangen til norsk naeringsliv. Kapittel
7 omhandler fondskonstruksjoner.
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3.2 @konomiske sammenhenger

Som bakgrunn for vurderingene som er knyt-
tet til problemstillingen i mandatet, mener eks-
pertgruppen det vil veere nyttig & gjere rede for
enkelte grunnleggende ekonomiske sammen-
henger som er vesentlige for forvaltningen av
petroleumsinntektene og —formuen. Dette omfat-
ter:

— kriterier for konsum og sparing over tid,

— kriterier for forvaltning av petroleumsformuen
og

— hvordan forvaltningen av petroleumsformuen
pavirker konkurranseutsatt naeringsliv.

Kriterier for sparing og konsum over tid

Bade for et enkelt individ og for et samfunn vil
det vaere rasjonelt & spare i &r med relativt hey
inntekt for & kunne ha midler til konsum i 4r med
lav inntekt. Sparing tilpasses dermed for & gi kon-
summuligheter i fremtiden.

Muligheten for 4 kunne jevne ut konsumet
avhenger av at en kan spare pengene pa noenlun-
de trygg mate, slik at den kjopekraften en har
fatt, faktisk kan overfores til fremtidige ar. Dette
er mulig dersom en har et tilstrekkelig velfunge-
rende kredittmarked. For en liten dpen ekonomi
som den norske er det 4 plassere pengene i uten-
landske banker og verdipapirer en méte vi som
nasjon kan spare pa. Hvis dette ikke var mulig,
og vi utelukkende maétte spare i Norge, ville var
eneste spareform veere  investere innenlands og
heste avkastningen av disse investeringene pé et
senere tidspunkt.

Ekspertgruppen legger til grunn at staten skal
forvalte petroleumsformuen i trdd med de ret-
ningslinjer som er gitt fra regjering og Storting,
som blant annet innebarer en jevn innfasing av
petroleumsinntektene i norsk ekonomi der en
ogsa ivaretar hensynet til fremtidige generasjo-
ner. Gruppen legger videre til grunn at maélset-
tingen er at Norges petroleumsformue skal for-
valtes slik at vi fair mest mulig ut av den samlede
nasjonalformuen. Den beste forvaltningen av for-
muen vil veere den som gir den heyest mulig
nasjonalinntekten.

Nasjonalinntekten kan anvendes pa ulike méa-
ter. Oppbygging av formuen for & ivareta hensy-
net til fremtidige generasjoner kan avveies mot et
rettferdighetshensyn som tilsier at petroleums-
formuen for eksempel ber gis bort til individer
som er langt fattigere enn oss selv og vére etter-
kommere. Etter ekspertgruppens vurdering er
ikke en videre diskusjon langs disse linjer rele-
vant for problemstillingen en er bedt om 4 vurde-
re, og gruppen vurderer derfor ikke slike alterna-
tive anvendelser ytterligere.

Ovenfor er det resonnert som om det ikke er

noen forskjell pa et individ og et lands politiske
myndigheter. Det finnes grunner til at en nasjon
skal resonnere noe annerledes enn et individ. Vi
legger i vart samfunn stor vekt pa at individene
selv skal f4 bestemme hvordan de tilpasser seg
med hensyn til konsum og sparing. Det er samti-
dig vanlig a legge til grunn at myndighetene ma
anlegge et langsiktig perspektiv. Hensynet til
kommende generasjoner og deres konsummulig-
heter kan derfor tilsi at dette bor tillegges storre
vekt i myndighetenes preferanser enn en normalt
kan legge til grunn at det gjor hos enkeltindivider.

Kriterier for forvaltning av petroleumsformuen

Oljen og gassen pa havbunnen er en del av
Norges nasjonalformue. Nar disse petroleumsres-
sursene utvinnes og deretter selges pa det inter-
nasjonale markedet, omdannes petroleumsformu-
en til fordringer pd utenlandske varer og tjenes-
ter. Gjennom utvinningen av petroleumsressurse-
ne forvandles siledes en arlig kontantstrem fra
uttappingen av en ikke-fornybar naturressurs til
en permanent finansiell inntekt ved omdanning av
naturformuen til finansformue. Til tross for at
kontantstremmen er midlertidig, fordi naturres-
sursen er endelig eller ikke-fornybar, omdannes
en endelig inntektsstrom til en varig konsum-
strom. Det gjor vi ved 4 plassere en stor del av
inntektsstrommen i et fond som gir permanent
inntekt i form av avkastning, jf. avsnitt 3.3.

Formuen kan brukes til & kjope varer og tje-
nester fra utlandet til konsum i dag, eller den kan
forvaltes slik at vi kan fa et heyere forbruk av va-
rer og tjenester i fremtiden. Slik forvaltning kan
enten skje gjennom at vi kjeper varer og tjenester
i utlandet som gjor oss mer effektive til 4 produse-
re i fremtiden (stipendier for utenlandsstudier,
innleie av ekspertise, kjop av maskindeler mv.),
eller ved at vi investerer direkte i utenlandske
verdipapirer. Begge typer investeringer gir oss pa
lengre sikt en avkastning som inngar som en del
av nasjonalinntekten.

Den viktigste innvendingen mot & bruke av
petroleumsformuen til & oke investeringene in-
nenlands er at det i dagens situasjon heyst sann-
synlig innebzerer at avkastningen pa var sparing
blir lavere enn den vil bli dersom vi velger & inves-
tere utenlands. Dersom kapitalmarkedene funge-
rer tilfredsstillende, vil investorene plassere mid-
lene der de gir sterst forventet avkastning, enten
dette er innenlands eller utenlands. Avkastningen
pa plassering i utlandet vil stort sett veere uav-
hengig av hvor mye vi investerer fordi Norges
plasseringer normalt vil utgjere en sa liten andel
av de totale plasseringer i det internasjonale kapi-
talmarkedet at avkastningen ikke pavirkes. Innen-
lands vil imidlertid petroleumsformuens sterrelse
fore til at avkastningen bli lavere jo mer vi investe-
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rer.

Dersom Kkapitalmarkedene fungerer godt, vil
de prosjektene som far finansiering, vaere de bes-
te blant de eksisterende prosjektene. Dette inne-
bearer at dersom et prosjekt A far finansiering,
mens prosjekt B ikke fér, vil det veere fordi A har
heyere forventet avkastning enn prosjekt B, jus-
tert for risiko. Dersom vi ensker & finansiere flere
prosjekter har vi derfor stadig darligere prosjek-
ter 4 velge blant. Dermed vil avkastningen bli la-
vere jo flere prosjekter man velger a finansiere,
altsa jo heyere investeringsnivaet er innenlands.

Anta for eksempel at Petroleumsfondet péleg-
ges & investere en andel av fondet innenlands.
Dersom en i forste omgang ser bort fra valuta-
kursrisiko, og antar at det er perfekt mobilitet i
kapitalmarkedet, vil en i utgangspunktet ha at
innenlands avkastning er lik avkastningen pa ver-
dipapirer i utlandet pd marginen.2 Med en slik
“retningslinje” for Petroleumsfondet ville etter-
sperselen etter norske aksjer og andre verdipapi-
rer bare oke marginalt. Dersom den okte etter-
sperselen leder til gkte investeringer innenlands,
innebaerer resonnementet ovenfor at kapitalav-
kastningen i Norge gradvis avtar og blir lavere
enn i utlandet. Investorer uten bindinger om &
investere innenlands vil imidlertid neppe aksepte-
re lavere avkastning pa sine innenlandske investe-
ringer enn det de kan fi utenlands, serlig nar en
ogsa tar hensyn til at innenlandsk plassering kan
gi heyere risiko (som felge av for liten diversifise-
ring). De vil derfor omplassere sine midler til
utenlandske verdipapirer. Sluttresultatet vil veere
at investeringene innenlands er omtrent uendret,
men at en storre del av norsk neeringsliv er eid av
Petroleumsfondet. Kapitalavkastningen er den
samme i Norge og utlandet, men Petroleumsfon-
det vil trolig ha en dérligere risikospredning siden
det er tvunget til 4 investere en stor del av sin por-
tefolje i Norge.

Resonnementene ovenfor er basert pa at kapi-
talmarkedene fungerer godt. Dersom dette ikke
er tilfelle, kan det hende at samfunnsekonomisk
lennsomme prosjekter ikke fir finansiering, mens
samfunnsekonomisk ulennsomme prosjekter far
finansiering. I si fall kan det veere mulig 4 oke
innenlandske investeringer uten at kapitalavkast-
ningen gar ned, forutsatt at en kan finne frem til
de samfunnsekonomisk lennsomme prosjektene.

En liten dpen skonomi som den norske kan
béde plassere og lane penger i utlandet uten at
dette pavirker lanebetingelsene, det vil si hvilken
avkastning vi far pa plasseringene. Hvordan Nor-
ge som nasjon ber plassere sin samlede kapital3
er et spersmal om hvor kapitalen kaster mest av
seg og hvor stor risikoen forbundet med de ulike
plasseringene er. Hvis vi kan plassere kapital i
utlandet uten at det pavirker avkastningen, er det

bare lennsomt 4 investere i realkapital i Norge sa
lenge avkastningen péa denne kapital pd marginen
er minst like hey (risikojustert) i Norge, som den
vi far ved 4 plassere pengene i utenlandske verdi-
papirer. I en vurdering av hvordan portefeljen
best skal settes sammen, vil hensynet til ulik risi-
ko altsd vaere en sentral faktor.

Argumentasjonen ovenfor innebaerer at sa
lenge den risikojusterte avkastningen av et inves-
teringsprosjekt i Norge er heyere enn lanerenten
i utlandet, vil det lonne seg 4 lane penger i utlan-
det og gjennomfere prosjektet. Dersom man far
heyere avkastning ved & plassere penger i et fond
som anvendes til realinvesteringer 1 Norge, enn a
plassere pengene i utenlandske verdipapirer, gir
dette heyere nasjonalinntekt. Dette resonnemen-
tet gjelder uansett hvilken neering eller kapitalty-
pe en investerer i. Det gjelder ogsé i prinsippet
for offentlige investeringsprosjekter selv om den
samfunnsekonomiske avkastningen i praksis er
vanskelig 4 male. Hvis den samfunnsekonomiske
avkastningen av et prosjekt - det veere seg et sko-
lebygg eller en vei - er heyere enn den alternative
avkastningen (avkastningen pa finansinvestering-
er i utlandet), ber prosjektet gjennomfores. Bare
pa den maten kan en oppné den heyeste avkast-
ningen av ressursene pa lang sikt. En slik
“retningslinje” gir forst og fremst en portefolje av
prosjekter som er lennsomme og som derfor ber
gjennomferes. I den konkrete utformingen av
politikken er det imidlertid ikke hensiktsmessig &
sette i gang alle investeringsprosjektene pa en
gang, fordi det i sum kan skape etterspeorsels-
sjokk i skonomien som reduserer avkastningen
av prosjektene ved at de blir dyrere enn opprin-
nelig tenkt. Slike mer kortsiktige problemstilling-
er skal vi her se helt bort fra, selv om de kan
vaere viktige for om en faktisk oppnar den heyest
mulige inntekten pé kapitalen.

Hvordan forvaltningen av petroleumsformuen
pavirker konkurranseutsatt neeringsliv

Det er velkjent fra den ekonomiske litteratu-
ren at dersom et land har stort omfang av natur-
baserte neeringer, som for eksempel petroleums-
virksomhet, vil landet normalt ha et langt mindre
omfang av annet konkurranseutsatt naeringsliv
enn land uten slik virksomhet. I noen grad er det-
te banalt; har man relativt mye av en type neer-
ingsliv, kan en ikke ha relativt mye av alt annet.
Land vil derfor normalt spesialisere sin produk-
sjon til virksomhet som krever relativt mye av de
produksjonsfaktorene som landet har relativt
mye av sammenliknet med andre land.

Siden petroleumsformuen er fordringer péa
utlandet kan vi bare bruke den til & eke innen-
landske investeringer i den grad vi kjoper inves-
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teringsvarer og -tjenester fra utlandet
(maskindeler, innleie av utenlandske eksperter
mv.). Imidlertid er det som regel ikke mulig &
oke slike investeringer uten bruk av varer og tje-
nester som ikke kan kjepes fra utlandet (for ek-
sempel arbeidskraft). Ved full kapasitetsutnyttel-
se vil dette matte medfere at det blir mindre ar-
beidskraft tilgjengelig i annen virksomhet (for
eksempel helse- og omsorgstjenester). Flyttingen
av ressurser mellom naringene vil skje ved at
den okte ettersporselen etter varer og tjenester
til de innenlandske investeringene driver opp
priser og lenninger, slik at offentlig og privat kon-
sum av denne type varer og tjenester presses
ned. Siden prisen pa skjermede varer og tjenes-
ter oker, vil mer av konsumettersperselen ogsa
rette seg mot import. Bruk av petroleumsformu-
en kan derfor gi opphav til betydelige omstillings-
problemer mellom sektorer. Denne utfordringen
omtales ofte som “hollandsk syke”.

Ettersporselspresset pa skjermede varer og
tjenester har to effekter som det er viktig & vaere
oppmerksom pé: For det forste vil gkt pris pa ar-
beidskraft veere negativt for det konkurranseut-
satte neeringslivet som ikke i samme grad kan
velte de okte kostnadene over i prisene. Qkte
investeringer i konkurranseutsatt neeringsliv kan
dermed paradoksalt nok eke problemene for de-
ler av sektoren. For det andre vil en del tjenester
innenfor helse- og omsorgssektoren bli relativt
dyrere. En sveert stor del av utgiftene til disse
tjenestene er lennsutgifter til innenlands arbeids-
kraft, og det er vanskelig 4 vri seg over til import
nar lennen oker, med mindre man kan flytte en
betydelig del av for eksempel eldreomsorg til
utlandet. Dette kan gjere det politisk vanskelig &
oke tilbudet av for eksempel omsorgstjenester
samtidig som en skal gke innenlandske investe-
ringer.

Hvis ekonomien i utgangspunktet utnytter
sine ressurser fullt ut, er det pd denne bakgrunn
ikke mulig & stimulere noen nzeringer gjennom
for eksempel den skonomiske politikken uten at
det fir negative virkninger for andre neeringer.
Dette gjelder ogsa for petroleumsvirksomheten
som sadan. Dersom det viser seg at vi har mer
petroleumsressurser enn vi hittil har trodd, og vi
bestemmer oss for & utvinne disse, vil petro-
leumsvirksomheten trekke til seg mer ressurser,
og i siste instans vil ogsa dette ga ut over tradisjo-
nelle konkurranseutsatte bedrifter. I en situasjon
der vi er naer toppen av utvinningsvirksomheten
vil petroleumsvirksomheten matte avgi ressurser
til annen virksomhet i drene fremover. Det vil i
seg selv lette konkurransen om innenlandske
produksjonsfaktorer og legge grunnlaget for
vekst i annen konkurranseutsatt virksombhet,
seerlig hvis den innenlandske bruken av de lopen-

de petroleumsinntektene ikke gker for mye.

3.3 Statens petroleumsfond og ret-
ningslinjene for den gkonomiske poli-
tikken

I mandatet er det vist til den ekonomiske poli-
tikken og hovedprinsippene for bruk og forvalt-
ning av petroleumsinntektene. Ekspertgruppen er
ikke bedt om & vurdere hvilke konsekvenser ret-
ningslinjene kan tenkes 4 ha for problemstillingen
som enskes belyst, men finner det likevel nyttig 4
omtale utgangspunktet for etableringen av dagens
skonomiske retningslinjer samt begrunnelsen for
opprettelsen av Statens petroleumsfond og dets
investeringsstrategi. Omtalen nedenfor bygger pa
regjeringsdokumenter som i saerlig grad har dref-
tet disse problemstillingene.

Statens petroleumsfond ble opprettet i 1990 da
Stortinget vedtok Petroleumsfondloven. Den fors-
te avsetningen i fondet fant sted i 1996. Bakgrun-
nen for 4 etablere fondet var petroleumsinntekte-
nes saregne karakter sammenliknet med statens
ovrige inntekter, og at disse burde synliggjeres pa
statsbudsjettet. Det ble sarlig pekt pé tre forhold:
For det forste den usikkerhet som er knyttet til
den fremtidige utviklingen i statens inntekter fra
petroleumsvirksomheten. For det andre at inntek-
tene fra oljevirksomheten ikke har den samme
inndragende effekten i forhold til innenlandsk
ettersporsel som andre statlige inntekter (skatter
og avgifter). For det tredje at petroleumsinntekte-
ne delvis motsvares av en nedbygging av petro-
leumsformuen. Olje og gass er ikke-fornybare
ressurser. De lopende innbetalingene fra petro-
leumsvirksomheten er i hovedsak en omplasse-
ring av olje- og gassressursene til finansielle ford-
ringer, og ikke inntekter i vanlig forstand.

I forarbeidene til Petroleumsfondloven ble det
videre understreket at de bakenforliggende real-
okonomiske forholdene ikke endres ved at kon-
tantstremmen fra petroleumsvirksomheten i fors-
te omgang kanaliseres inn i et petroleumsfond.
Det finanspolitiske styringsproblemet knyttet til
petroleumsinntektene bestar i praksis seerlig i &
begrense anvendelsen av dem til kjop av varer og
tienester. For rask ekning i anvendelsen av inn-
tektene til et for heyt niva kan bidra til 4 eke pris-
og kostnadsniviet, svekke konkurranseevnen og
til for sterk nedbygging av det tradisjonelle kon-
kurranseutsatte naeringslivet.

I senere nasjonalbudsjetter er det blitt argu-
mentert for at oppbyggingen av Petroleumsfondet
har muliggjort en utjevning av bruken av oljeinn-
tektene innenlands, for a sikre varig glede av inn-
tektene. Opptjeningen kan frikoples fra forbruket.
Samtidig har kapitaloppbyggingen vert begrun-
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net med behovet for sparing for & dekke fremtidi-
ge pensjonsutgifter. Siden midten av 1990-tallet
har nasjonalbudsjett- og langtidsprogramdoku-
mentene inneholdt langsiktige generasjonsregn-
skapsberegninger som viser et betydelig finansie-
ringsbehov knyttet til aldringen av befolkningen
pa lang sikt.

Gjeldende retningslinjer for den ekonomiske
politikken skriver seg fra varen 2001, da et bredt
flertall pa Stortinget sluttet seg til nye retningslin-
jer, jf. Stmeld. nr. 29 (2000-2001) og Innst. S. nr.
229 (2000-2001). Endringen ble begrunnet med et
behov for en klar og langsiktig strategi for bruken
av oljeinntekter. Kapasitetsutnyttelsen i norsk
okonomi var pa et heyt niva, etter den lengste,
sammenhengende oppgangskonjunkturen pa fle-
re tidr. Samtidig bidro heye oljepriser til at olje-
inntektene var Kklart heyere enn en tidligere had-
de antatt. Langsiktige fremskrivinger trakk i ret-
ning av at inntektsstremmene fra petroleumssek-
toren ville gi en vesentlig oppbygging av Petro-
leumsfondet i flere ar framover. I forbindelse med
Langtidsprogrammet 2002-2005 (St.meld. nr. 30
(2000-2001)) ble anslagene for ekte oljeinntekter
antatt 4 eke handlingsfriheten i budsjettpolitikken
i arene fremover. Dette nedvendiggjorde etter
regjeringens vurdering en Kklarere, langsiktig stra-
tegi for bruken av oljeinntektene over statsbud-
sjettet.

Retningslinjene for den skonomiske politikken
slik de ble utformet i St.meld. nr. 29 (2000-2001)
innebaerer at petroleumsinntektene skal fases
gradvis inn i skonomien, om lag i takt med utvik-
lingen i forventet realavkastning av Petroleums-
fondet (Handlingsregelen). Det skal ogsé legges
vekt pa & jevne ut svingninger i skonomien, for &
sikre god kapasitetsutnyttelse og lav arbeidsledig-
het. I senere budsjettdokumenter er dette blitt
utdypet ytterligere: Det er viktig 4 unngé at store
svingninger i avkastningen i Petroleumsfondet fra
ar til ar forplanter seg til fastlandsekonomien
gjennom store svingninger i bruken av oljeinntek-
ter over statsbudsjettet. Retningslinjene &pner
ogsa for at i perioder med hoy og ekende ledighet
kan handlefriheten i budsjettpolitikken som olje-
inntektene gir utnyttes til 4 stimulere produksjon
og sysselsetting. Motsatt kan det vaere behov for
& stramme til i finanspolitikken i perioder med
hey kapasitetsutnyttelse og presstendenser i gko-
nomien.

De budsjettpolitiske retningslinjene er utfor-
met slik at netto kontantstrem fra oljevirksomhe-
ten i sin helhet skal overfores til Statens petro-
leumsfond, mens det bare er (den forventede)
realavkastningen av fondet som skal brukes. Sta-
ten opprettholder dermed en betydelig sparing i
arene fremover, noe som er nedvendig for a4 kun-
ne mote den fremtidige ekningen i pensjonsutgif-

tene og andre aldersrelaterte utgifter knyttet til

helse og omsorg, uten & oke skattetrykket bety-

delig.

Holden-II utvalget (NOU 2003:13) slo fast at
innferingen av de nye retningslinjene ikke inne-
bar noe regimeskifte i den skonomiske politik-
ken. (Innfasingen av oljepenger var om lag i sam-
me storrelsesorden som i de foregdende arene.)
Ifelge beregningene som ble presentert i St.meld.
nr. 29 (2000-2001), ville de nye retningslinjene gi
en noe jevnere innfasing og rom for en litt raske-
re okning i bruken av oljepenger over statsbud-
sjettet over de naermeste 10-15 drene enn en had-
de lagt opp til i tidligere langsiktige beregninger.
Den faktiske bruken av oljepenger, malt ved det
strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet
har imidlertid blitt klart heyere enn anslatt i 2001,
av sammensatte arsaker som er diskutert blant
annet i Nasjonalbudsjettet 2004. Beregninger i
denne meldingen og i Revidert nasjonalbudsjett
2004 viser at rommet for ekt bruk av oljepenger
er sveert begrenset hvis en skal unngé & teere pa
formuen, slik en sentral forutsetning i retningslin-
jene var.

Samtidig er selve forvaltningen av Petroleums-
fondet viktig. Akkumulert kapital i fondet plasse-
res i dag i utlandet. I forarbeidene til Petroleums-
fondsloven fra 1990 ble det blant annet understre-
ket at fondets plasseringsalternativer méa avgren-
ses. Petroleumsfondet skal ikke veere en alterna-
tiv finansieringskilde for formal som ikke nar opp
i konkurransen med andre utgifter over statsbud-
sjettet. I innstillingen til loven, Innst. O. nr. 32
(1989-1990) dreftes de omstillings- og pressprob-
lemene som bruk av oljeinntektene innenlands
kan fore til. Ifelge flertallet i Finanskomiteens syn
burde akkumulert kapital i fondet plasseres som
finansinvesteringer 1 utlandet. Dagens forvalt-
ningsstrategi er senere utdypet og begrunnet. I
Revidert nasjonalbudsjett 1997 ble det blant annet
trukket frem folgende argumenter :

— Norge har for tiden store overskudd pa drifts-
balansen, noe som pa betalingsbalansen pr.
definisjon ma motsvares av en like stor kapi-
talutgang. Det er i stor grad staten gjennom
Petroleumsfondet som star for denne strom-
men. Dersom Petroleumsfondet heretter ble
plassert i Norge, og det dermed var privat sek-
tor som skulle sti for denne kapitalutgangen,
ville dette kunne ha stor pavirkning pa penge-
og valutamarkedene. For at private akterer
skulle egnske & plassere sine penger i utlandet
fremfor i Norge, matte enten renten i Norge
falle eller kronekursen styrke seg.

— Det vil ikke veere mulig & plassere statens inn-
tekter fra oljevirksomheten i de norske kapi-
talmarkedene uten 4 presse ned avkastings-
kravet pa kapital i Norge under nivéet i utlan-
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det. Dersom myndighetene skulle forseke a
plassere vesentlige deler av oljeinntektene i
det norske kapitalmarkedet, vil forskjellen pa
kapitalavkastningen i Norge og utlandet kun-
ne bli betydelig. En slik politikk vil bade svek-
ke vekstevnen i norsk ekonomi og gi déarlig
avkastning pa kapitalen i Petroleumsfondet.

— For sterk bruk av oljeinntekter i norsk skono-
mi vil skape endringer i naeringsstrukturen
som senere vil matte reverseres.

Hensynet til en balansert utvikling i norsk
okonomi er altsi et sentralt argument for at de
store oljeinntektene i rene fremover i all hoved-
sak plasseres i utlandet, og ikke anvendes i norsk
skonomi.

De ekonomisk-politiske retningslinjene er et-
ter ekspertgruppens vurdering ment 4 vaere en
rettesnor for hvor mye oljepenger som skal bru-
kes, det vil si hvor mye som skal brukes til privat
og offentlig forbruk til enhver tid, og der avvei-
ningen mellom kortsiktige og langsiktige hensyn
star sentralt. Siden 1971, da den ordinzere oljepro-
duksjonen startet, er mer enn halvparten av olje-
inntektene brukt innenlands, malt som naverdien
av oljekorrigert underskudd. Dette underskuddet
tilsvarer omtrent 60 prosent av naverdien av sta-
tens netto kontantstrem. Ifelge Revidert nasjonal-
budsjettet 2004 utgjer bruken i 2004 4,2 prosent
av BNP malt ved det strukturelle, oljekorrigerte
budsjettunderskuddet.
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4 Det konkurranseutsatte nzeringslivets rolle

4.1 Den samfunnsgkonomiske betyd-
ningen av det konkurranseutsatte
naeringslivet

Norges velferdsniva er avhengig av internasjo-
nal handel. Slik handel gir grunnlag for & utnytte
komparative fortrinn og eventuelle stordriftsforde-
ler gjennom spesialisering, slik at ressursene
samlet sett kaster mer av seg enn uten slik han-
del. Det konkurranseutsatte naeringslivet er viktig
fordi det skaper valutainntekter som kan finansie-
re import av varer og tjenester. Innbyggerne i et
land vil normalt foretrekke & forbruke bade inn-
landske og utenlandske varer der fordelingen
mellom innenlandske varer og utenlandske varer
blant annet er bestemt av de relative prisene pa
disse varene. Det er ikke et mil i seg selv 4 ha et
sterst mulig konkurranseutsatt naeringsliv.

Land som deltar i den internasjonale handelen
ma over tid ha en rimelig balanse i utenriksekono-
mien. Fordelene ved internasjonal handel vil bli
redusert dersom en ikke samtidig oppnar en full
og effektiv ressursutnyttelse og en akseptabel
inntektsfordeling. Et lands konkurranseevne kan
uttrykkes som evnen til & opprettholde full og ef-
fektiv ressursutnyttelse samtidig som en har en
langsiktig balanse i utenriksekonomien og en ak-
septabel inntektsfordeling. For en enkelt neering
eller sektor anvendes konkurranseevnebegrepet
annerledes, og knytter seg til naeeringens evne til 4
overleve over tid. Dette avhenger av naeringens
lennsomhet og evne til 4 tiltrekke seg investering-
er og andre innsatsfaktorer.

Reve og Jakobsen (2001) og Holmey (2001,
2002, 2003) har ulike syn i spersmaélet om det kon-
kurranseutsatte neeringslivets rolle. For 4 mete
utfordringen knyttet til kombinasjonen av fall i
oljeinntektene og eldrebelgen argumenterer Reve
og Jakobsen for at (s. 360): "Det ma altsa i stor
skala skapes nytt kunnskapsbasert naeringsliv i
Norge de to neste tidrene”. Holmey pa sin side
mener at Reve og Jakobsen har synspunkter som
trekker i retning av at en ber vie konkurranseut-
satt naeringsliv spesiell oppmerksomhet fordi det
som produseres i denne sektoren er en sarskilt
verdifull form for verdiskaping sammenlignet
med annen produksjon. Holmey (2002) hevder at
slike resonnementer springer ut av et
“landskampperspektiv’ pd handel mellom land,

der man overforer den enkelte bedrifts snske om
& utkonkurrere (ogsa) de utenlandske bedriftene
til et nasjonalt enske om & kapre markedsandeler
fra andre lands bedrifter. Et slikt perspektiv lig-
ger ifelge Holmey fjernt fra den grunnleggende
analysen av internasjonal handel som er basert pa
komparative, og ikke absolutte, fortrinn. Holmey
understreker at selv om det har skjedd en utvik-
ling innenfor handelsteorien, innebarer ikke det-
te at den klassiske analysen er forkastet eller har
mistet sin relevans nér en skal forklare grunnleg-
gende trekk ved naeringsstrukturen.

Ekspertgruppen vil peke pa at en ikke uten
videre kan trekke slutninger fra utviklingen i kon-
kurranseevnen for en enkelt bedrift eller neering
til konkurranseevnen for et helt land. En ekono-
mi med vekst og omstilling vil normalt vaere pre-
get av ulik utvikling i konkurranseevnen for de
ulike naeringer. Videre kan et forsek pd & bedre
den kostnadsmessige konkurranseevnen for en
neering, for eksempel gjennom tilfersel av statlig
finanskapital, gi en darligere utnyttelse av ressur-
sene samlet sett, og dermed ikke bedre konkur-
ranseevnen i samfunnsekonomisk forstand. Det
er derfor viktig a skille mellom konkurranseev-
nen for en enkelt naering og for et land.

En skiller ofte mellom det konkurranseutsatte
og det mer skjermede neringslivet fordi ekte
kostnader har ulik effekt pa lokaliseringen av
produksjonen, pa prisene og pa sysselsettingen i
de to typene naeringsliv (se NOU 2003:10). Tradi-
sjonelt har det konkurranseutsatte neeringslivet
blitt assosiert med industriproduksjon, mens man
med skjermet neeringsliv gjerne har forstatt tje-
nesteproduserende neringer. Det er imidlertid
ikke opplagt hva en skal regne som konkurranse-
utsatt naeringsliv, verken i et kortsiktig eller lang-
siktig perspektiv. Gjennom de siste drene har okt
internasjonal spesialisering og reduserte handels-
hindringer bidratt til 4 ke omfanget av handelen
mellom land. Denne utviklingen har fort til at sta-
dig flere nzeringer kan karakteriseres som kon-
kurranseutsatte. Samtidig bidrar samspillet mel-
lom skjermede og konkurranseutsatte bedrifter i
form av leveranser av ulike varer og tjenester i
produksjonen til & gjere mange skjermede
neeringer utsatte for effektene av ekt internasjo-
nal konkurranse. I tillegg bidrar friere kapitalbe-



Kapitaltilgang og ekonomisk utvikling 13

vegelser mellom land til 4 skjerpe kravene til av-
kastning bade i konkurranseutsatte og skjerme-
de neeringer.

Nearingsstrukturen er ikke statisk. Historisk
har for eksempel teknologiske nyvinninger bi-
dratt til store endringer 1 neeringssammenset-
ningen. P4 samme mate vil det vaere vanskelig a
forutsi hvilke neeringer som vil veere utsatt for
internasjonal konkurranse, og hvordan denne
konkurransen vil arte seg fremover. Etter eks-
pertgruppens vurdering er det derfor lite hen-
siktsmessig & gi spesielle privilegier, for eksem-
pel gjennom en fondskonstruksjon som tilferer
disse delene av naeringslivet finanskapital, for &
konservere dagens neringsstruktur og konkur-
ranseutsatte naeringsliv.

4.2 Faktorer som bestemmer omfang-
et av det konkurranseutsatte naerings-
livet

Som papekt i avsnitt 4.1 vil det normalt ikke
veere et mél i seg selv & ha et storst mulig kon-
kurranseutsatt naeringsliv. Det optimale omfang
av det konkurranseutsatte neeringslivet er be-
stemt av hensynet til effektiv ressursutnytting,
herunder behovet for 4 skape de valutainntekter
som er nedvendige for & finansiere det enskede
forbruk av utenlandske varer og tjenester.

En lennsom nzering ma kunne hevde seg i
konkurranse med utenlandske bedrifter pa pro-
duktmarkedene, og med andre norske naeringer
pa arbeids- og kapitalmarkedene. I NOU 2003:10
(Rapport fra Det tekniske beregningsutvalget for
inntektsoppgjorene) er det redegjort naermere
for forhold som bestemmer konkurranseevnen
for det konkurranseutsatte naeringslivet.

Dersom den kostnadsmessige konkurranse-
evnen for konkurranseutsatt sektor i Norge blir
svekket, for eksempel som folge av en sterkere
vekst i lennssatser og andre faktorpriser enn hva
produktivitetsutviklingen gir rom for, vil konkur-
ranseutsatte naeringer gradvis tape markedsan-
deler bade pa eksport- og hjemmemarkedene.
Dette vil lede til at investeringene i naeringene
avtar og at sysselsetting og produksjon gradvis
reduseres. Dersom en opprettholder niviet pa
importen i en situasjon der eksporten avtar, vil
dette over tid lede til underskudd pa handelsba-
lansen overfor utlandet. Underskudd pa handels-
balansen kan en stund finansieres ved & teere pa
formue eller gjennom laneopptak, men for eller
senere ma balansen rettes opp gjennom redusert
import eller okt eksport. Kravet til langsiktig ba-
lanse i utenriksekonomien forutsetter derfor at
produktivitetsutviklingen i de konkurranseutsatte
delene av norsk neringsliv kan kompensere for

forskjellen mellom nasjonal og internasjonal vekst
i faktorprisene, eller at landet har en evne til om-
stilling bort fra neeringer som i serlig grad ram-
mes av at kostnadsutviklingen er i utakt med ut-
viklingen i de landene vi handler med. Dessuten
innebaerer valutainntektene knyttet til petroleums-
virksomheten at Norge kan ha et noe hoyere kost-
nadszivd enn om landet ikke hadde hatt slike inn-
tekter, jf. avsnitt 3.2.

Dersom Norge skal opprettholde den nedven-
dige storrelsen pd det konkurranseutsatte neer-
ingslivet ma bedrifter som blir lagt ned, erstattes
av nye. Dette krever at de nye bedriftene ma ha
minst like god konkurranseevne som dem man
konkurrerer med i utlandet. Spesielt ma investe-
ringer i norsk konkurranseutsatt neeringsliv gi
avkastning péd linje med investeringer i andre
land. Hvis avkastningen pa investeringer i Norge
blir lavere enn avkastningen i andre land, vil det
ikke veere mulig 4 opprettholde et tilstrekkelig
stort konkurranseutsatt naeringsliv i Norge.

4.3 Omstillingsproblemet

Norge har i likhet med andre land opplevd en
nedgang i sysselsettingen innenfor industrien
over de siste tidrene (se NOU 2003:13). Dette re-
flekterer dels en trendmessig utvikling, dels knyt-
tet til at hey produktivitetsvekst i naeringen gene-
relt, og dels en vridning som folge av at etterspor-
selen etter tjenester har okt raskere enn etter-
sperselen etter varer, i takt med at vi blir rikere.
Nedgangen i sysselsettingen innenfor industrien
som felge av en slik trend er derfor ikke et prob-
lem i seg selv. Nedgangen i sysselsettingen kan
ogsa reflektere en svekkelse av naeringens kost-
nadsmessige konkurranseevne i forhold til de
landene man handler med. Denne utviklingen kan
i sa fall komme i konflikt med behovet for valuta-
inntekter som kan betale for ensket import av va-
rer, jf. avsnitt 4.2, og hensynet til effektiv ressurs-
bruk.

Holmey og Heide (2003) peker pa at det kan
vaere store samfunnsekonomiske kostnader for-
bundet med & oke aktiviteten i konkurranseutsatt
neaeringsliv, dersom dette skal skje fra lave ut-
gangsnivaer (det vil si reversere trenden). Dette
har sammenheng med at gkt produksjon normalt
forutsetter ekt lonnsomhet eller gkte investering-
er. Ofte vil bade produktpriser og teknologiske
forhold vaere gitte i det korte perspektivet, slik at
okt lennsomhet krever at kostnadsnivaet faller,
eller vokser mindre enn hos konkurrentene. Okte
investeringer krever at avkastningen pé investe-
ringer i norsk konkurranseutsatt neeringsliv er
minst pa linje med investeringer i andre land.

Dersom kostnadsnivaet ikke blir lavere enn
hos konkurrentene, vil konkurransen i markedet
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fore til at bedriftene blir tvunget til & effektivisere,
eventuelt at bedrifter gar konkurs. Markedsmeka-
nismen innebarer siledes at en kan fi okt ar-
beidsledighet for kostnadsniviet etter hvert blir
forenlig med kravet om balanse i utenriksekono-
mien. Normalt vil noen av de som blir arbeidsledi-
ge forsvinne ut av arbeidsstyrken over pa trygd,
fordi langtidsledige mister mye av sin produktivi-
tet og arbeidsevne underveis i prosessen. Denne
typen omstillinger vil derfor kunne péfere skono-
mien betydelige kostnader.4 Omstilling for & oke
aktiviteten i konkurranseutsatt neeringsliv kan
ogsd medfere behov for etablering av helt nye
naringer. Dersom det nedvendige minimum av
kompetanse og "industrielt miljg” som gjer etable-
ring lennsomt og attraktivt har gatt tapt i nedbyg-
gingsfasen, vil det kunne medfere vesentlige sam-
funnsekonomiske kostnader & bygge opp slik
kompetanse fra grunnen av. Etter det ekspert-
gruppen kjenner til er det imidlertid ikke gjort
forsek pa 4 tallfeste mer konkret den type kostna-
der som er knyttet til & skulle reversere nedbyg-
gingen av det konkurranseutsatte naeringslivet, ut
over de virkninger slike omstillinger har pa gene-
relle indikatorer som for eksempel arbeidsledig-
heten.

I de neste par tidrene vil nedgangen i aktivite-
ten i petroleumssektoren trolig gi en betydelig
omstilling av naeringsstrukturen. Mange har der-
for stilt spersmal om hvilke naeringer og virksom-
heter som skal komme som erstatning. Trolig vil
dette veere naeringer som er intensive i bruken av
produksjonsfaktorer som vi har relativt mye av.
Samtidig er omfang og kvalitet pd produksjons-
faktorer i et langsiktig perspektiv ikke bare natur-
gitt. Gjennom utdanningssystemet bestemmer vi
i stor grad hvilke kvalifikasjoner arbeidskraften
skal ha og forskning har stor betydning for tek-
nologisk fremgang. Det er imidlertid ikke mulig &
si om denne arbeidskraften vil veere i typiske
konkurranseutsatte bedrifter. Som papekt i av-
snitt 4.1, har det skjedd betydelige endringer i
nearingslivet de siste drene, gjennom at tradisjo-
nelle skjermede virksomheter har blitt konkur-
ranseutsatte. Det skyldes endringer i ytre ram-
mebetingelser som handelssystem og teknologi.
Serlig for transport og kommunikasjoner mer
generelt er det gamle skillet mellom skjermet og
konkurranseutsatt virksomhet ikke lenger rele-
vant. Endringene kan bli store innenfor annen
tjenesteytende virksomhet for eksempel som fol-
ge av at Internett har muliggjort & importere ogséa
tjenester fra utlandet i stor utstrekning.
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5 Bruk av naeringspolitiske virkemidler

5.1 Malsettinger for bruk av neerings-
politiske virkemidler

Forekomsten av store inntekter fra naturres-
surser reiser en rekke neeringspolitiske utford-
ringer, herunder i hvilken grad deler av Petro-
leumsfondet ber forvaltes ved investeringer i
norske foretak. Allerede i dag er det en betydelig
tilfersel av statlig kapital til naeringslivet gjennom
ulike ordninger. Alle slike former for tilforsel av
kapital kan betraktes som naeringspolitiske virke-
midler som har betydning for den samlede verdi-
skapingen i landet.

Med begrepet naringspolitikk har man tradi-
sjonelt ment selektiv stotte til enkeltnaeringer. En
politikk som innebaerer sarordninger kan veaere i
motstrid til prinsipper om effektiv ressursutnyt-
telse. Her brukes derfor begrepet naeringspoli-
tikk i betydningen en politikk som skal legge til
rette for sterst mulig verdiskaping i norsk ekono-
mi, gitt de ressursene som er tilgjengelige. Dette
innebarer en forstaelse av naeringspolitikk hvor
offentlige tiltak er direkte rettet mot kilder til
ineffektiviteter i skonomien og innrettet pa en
maéte som i minst mulig grad ferer til andre tilpas-
ninger enn det som skal til for & korrigere for
markedssvikt. Verdiskapingen péavirkes blant
annet av den makrogkonomiske stabiliseringspo-
litikken, internasjonal ekonomi, skattepolitikken,
kapital- og arbeidsmarkedet og hvorvidt marke-
dene er velfungerende.

Nar heyest mulig samlet verdiskaping er méa-
let, er det ikke tilstrekkelig & betrakte verdiska-
pingen i én og én bedrift separat. Samlet verdi-
skaping kan naturligvis eke dersom en ulennsom
bedrift omstiller seg, men den kan ogséa eke hvis
bedriften legges ned og erstattes av annen og
mer lennsom virksomhet. Det samme gjelder for
bransjer. Hvis enkeltbransjer opplever tilbake-
gang eller forsvinner, kan likevel verdiskapingen
oke sa lenge nye bedrifter eller bransjer etable-
res i tilstrekkelig omfang. Dette tilsier at
neeringspolitiske tiltak som iverksettes for & oke
den privatekonomiske lgnnsomheten slik at en
bedrift/bransje som ellers ville ha blitt avviklet
blir opprettholdt, kan medfere at den samfunns-
skonomiske lennsomheten reduseres.

Neringspolitiske virkemidler ma ha som mal-
setting & fremme en samfunnsekonomisk effektiv

bruk av gkonomiens tilgjengelige ressurser. I en
teoretisk perfekt markedsekonomi vil relative
priser avspeile de ulike varer og tjenesters reelle
samfunnsgkonomiske verdi, og derigjennom bi-
dra til at ressursene i skonomien allokeres til de
anvendelser hvor de kaster mest av seg. I virkelig-
heten er imidlertid ekonomien beheftet med en
rekke imperfeksjoner, som gjor at markedsekono-
mien ikke fungerer fullstendig effektivt. Imper-
feksjoner og effektivitetstap er regelen snarere
enn unntaket i en virkelig skonomi. Det er derfor
forst nar imperfeksjonene er betydelige at det ber
vaere aktuelt & vurdere bruk av ulike tiltak for &
pavirke ressursallokeringen til spesielle neeringer
eller bransjer, med sikte pd oke den samfunns-
okonomiske lennsomheten. Slike tiltak ber i sa
fall vaere direkte rettet mot kilden til markedssvikt
og innrettet pd en mate som i minst mulig grad
forer til andre tilpasninger i skonomien enn det
som skal til for & korrigere for markedssvikten.
En del av norsk neeringstette har andre be-
grunnelser enn 4 fremme verdiskapingen i skono-
mien som helhet. Blant annet kan landbruksstet-
ten ses pa som bade et distriktspolitisk og et for-
delingsmessig tiltak. Jordbruksnaeringen har over
tid hatt svak lennsomhetsutvikling, men er blitt
tildelt naeringsstoette, blant annet ut fra hensynet
til & ivareta norsk matvareproduksjon, spredt bo-
setting og opprettholdelse av kjopekraft i distrik-
tene. Neaeringsstotte kan ogsa fungere som et mid-
del for & fa gjennomfort politiske reformer. Et ek-
sempel kan vaere en mer miljevennlig profil pa
norsk neringsliv der det i en overgangsperiode
gis stotte til bedrifter som ilegges gronne skatter.
All naeringsstette vil 1 prinsippet kunne pavirke
konkurransen mellom bedrifter - og dermed ogsa
ressursbruken i ekonomien. A kanalisere billig
kapital fra Petroleumsfondet kan betraktes som
naeringsstotte. Eventuelle samfunnsekonomiske
gevinster fra neeringsstette finansiert gjennom
bruk av petroleumsformuen, méa vurderes opp
mot den alternative avkastningen en kan fi ved
plassering i Petroleumsfondet. Det er ogsa sam-
funnsekonomiske kostnader knyttet til 4 finansie-
re naeringsstetten gjennom beskatning. De fleste
former for skattlegging foregar gjennom vridende
skatter som pévirker de prisene produsentene og
forbrukerne stir overfor. Det innebeerer at de
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mest lonnsomme disposisjonene for skatt ikke
nedvendigvis blir de mest lennsomme etter skatt.
Skattleggingen forer dermed til en vridning i res-
sursbhruken, noe som paferer skonomien et effek-
tivitetstap og innebeerer at det koster mer enn en
krone 4 inndrive en krone i skatt. Disse samfunns-
okonomiske merkostnadene er betydelige, og
kostnadene knyttet til finansiering av naeringsstet-
ten ma derfor veies opp mot eventuelle gevinster
fra neaeringsstotte.

Etter ekspertgruppens vurdering er det viktig
at neeringspolitikken og neeringspolitiske virke-
midler utformes i trdd med det overordnede malet
om 4 legge til rette for storst mulig verdiskaping i
norsk ekonomi. Dilemmaet mellom konserveren-
de og utviklende tiltak loses i prinsippet ved at de
neeringspolitiske tiltak som gjennomferes, er sam-
funnsekonomisk lennsomme og ved at de bidrar
til okt samlet verdiskaping i skonomien. En ma i
sa fall ta hensyn til at enhver ressursanvendelse
har en kostnad i form av den nettoverdien en gar
glipp av nar ressursene ikke kan anvendes i beste
alternativ. Dessuten mi en ta i betraktning at of-
fentlige utgifter medferer en netto merkostnad pa
grunn av det samfunnsekonomiske effektivitetsta-
pet ved skattefinansiering.

5.2 Begrunnelser for offentlig inngri-
pen

Det finnes en del situasjoner hvor det er vel-
kjent at et uregulert marked kan fungere lite ef-
fektivt og hvor det kan vaere gode grunner til at
det offentlige ber gripe inn med regulerende til-
tak. En godt begrunnet neeringspolitikk ber ta
utgangspunkt i slike former for markedssvikt.

Dette kan for eksempel vere tilfelle ved sakal-
te kollektive goder. Kollektive goder er varer og
tjenester av en slik karakter at flere enn én akter
kan bruke godet samtidig. Klassiske eksempler er
TV- og radioprogrammer og forsvar. Eksempler
som er mer relevante for denne utredningen er
forskning og utdanning.

Det vil som regel bli produsert for lite av kol-
lektive goder i private markeder, og for fa vil fa
tilgang til godene. Det er to viktige grunner til
dette. For det forste kan det vaere vanskelig 4 ta
eiendomsrett til godet nar det er produsert. Dette
innebarer at det kan vaere vanskelig & hindre at
ogsd de som ikke har betalt for godet far nyte
godt av det. Private produsenter vil dermed ofte
finne det for lite lennsomt & produsere slike go-
der. For det andre er et kjennetegn ved et kollek-
tivt gode at det koster lite eller ingenting a la
mange, eventuelt alle, fi tilgang til dem nar de
forst er produsert. Forskningsresultater er et ek-
sempel. Dette innebarer at mens det samfunns-
skonomisk kan veaere lennsomt & la mange, even-

tuelt alle, f3 tilgang til godet, vil private tilbydere
ofte begrense tilgangen for & fi en heyere pris.

Markedet leder altsa lett til for lav produksjon
av kollektive goder, og tradisjonelt har mange
land derfor valgt & la det offentlige sti for hele
eller deler av produksjonen av slike goder. En
rekke av de tjenester som et velfungerende naer-
ingsliv er avhengig av er helt eller delvis kollekti-
ve goder. I tillegg til forskning og utdanning er
ulike typer infrastruktur som veier og havner
ogsa delvis kollektive goder. Vel sa viktig er alle
de ulike instanser som til sammen utgjer et vel-
fungerende byréakrati og rettsvesen. Land som
ikke har et politisk system som gjor det mulig &
utvikle denne siste type kollektive goder har ofte
problemer med & fa et effektivt naeringsliv, selv
om det ellers skulle ligge til rette for privat initia-
tiv.

Et annet omrade som kan begrunne at det
offentlige griper inn i markeder er nar produk-
sjon eller bruk forarsaker eksterne virkinger. En
negativ ekstern virkning er en ulempe som péfo-
res andre uten at den som paferer ulempen blir
belastet noen kostnad for dette. Forurensende
virksomhet er et klassisk eksempel. Motsatt kan
det man gjer ha en positiv ekstern effekt hvis
man péferer andre direkte nytte uten at man selv
far noen kompensasjon for dette. Vakker arkitek-
tur er et eksempel pd noe som har positive eks-
terne effekter, det vil si nytte for andre enn dem
som har betalt for bygningen. Generelt vil det bli
produsert for mye av goder med negative ekster-
ne effekter og for lite av goder med positive eks-
terne effekter. Dersom de negative eller positive
eksterne effektene er betydelige, som for eksem-
pel ved alvorlig forurensing, kan det veere ned-
vendig at det offentlige griper inn i markedet for
4 fa en samfunnsekonomisk god lesning. De siste
arene har det for eksempel veert bred enighet om
at myndighetene ber regulere forurensingen fra
bedrifter.

I en del markeder vil det vaere noen fa domi-
nerende tilbydere, slik at den enkelte tilbyder far
betydelig monopolmakt. Dette innebaerer ofte at
prisene settes for hoyt og det produseres for lite i
forhold til det som er samfunnsekonomisk opti-
malt. Monopolmakt kan ogsa oppsta ved at pro-
dusenter samarbeider om a holde heye priser.
Dominerende akterer pd kjopersiden kan lede til
tilsvarende problemer. A begrense produsenters
monopolmakt og 4 hindre ulovlig prissamarbeid
er en sentral del av konkurransepolitikken.

I en del tilfeller vil det veere betydelige stor-
driftsfordeler i produksjonen av en vare eller tje-
neste, slik at det er vesentlige kostnadsfordeler
ved at produksjonen foregar i én eller noen fa
store bedrifter. Ved stordriftsfordeler er det ver-
ken mulig eller snskelig med sd mange produ-
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senter at en fir god konkurranse i markedet.
Jernbane har vert et klassisk eksempel pi en
type tjeneste hvor det lett ville oppstd samfunns-
okonomisk slesing dersom en skulle ha flere
konkurrenter. Samtidig vil et uregulert marked
med f4, store produsenter gi for lav produksjon. I
noen tilfeller, som med jernbane, har en tradisjo-
nelt lost problemet ved at det offentlige selv dri-
ver produksjonen og ikke tillater konkurranse.

En av de viktigste forutsetningene for et vel-
fungerende ekonomi, herunder den konkurran-
seutsatte sektor, er at myndighetene er i stand til
a korrigere for betydelige former for markeds-
svikt pa en effektiv mate. Diskusjonen om & ser-
ge for et effektivt naeringsliv ber derfor ikke be-
grenses til en diskusjon om kapitalinvestering i
de ulike naeringene. For eksempel kan stotte til
forskning pa konkurransepolitikk eller regule-
ring av forurensing veere samfunnsekonomisk
god naeringspolitikk. Ressurskrevende reformer i
byrakrati og rettsvesen kan i noen situasjoner
kaste mer av seg samfunnsekonomisk enn om
ressursene ble brukt til mer direkte naeringsstet-
te.

5.3 Statsstotte i henhold til E@S- og
WTO-avtalen

E@S-avtalens artikkel 61.1 setter grenser for
hvorvidt norske myndigheter kan tildele stotte til
naeringsvirksomhet. Offentlig stotte som truer
med & vri konkurransen og pavirker samhande-
len mellom avtalepartene er i utgangspunktet
forbudt. Unntak er likevel gitt for blant annet a
fremme utviklingen i visse omrader
(regionalstette) og visse former for naeringsvirk-
somhet eller adferd, eksempelvis smé og mellom-
store bedrifter, stotte til forskning og utvikling,
samt miljetiltak. EFTAs overvakningsorgan
(ESA) er ansvarlig for en korrekt gjennomfering
av EQS-avtalens regler om offentlig stette. Alle
planer om innfering av nye offentlige stottetiltak
utenom eksisterende stotteordninger skal derfor
forhandsmeldes til ESA for godkjenning. Det
samme gjelder endringer i eksisterende ordning-
er. Nye stottetiltak/endringer kan ikke iverkset-
tes for tiltaket er godkjent av ESA.

Avtalen omfatter all stotte som ytes fra offent-
lige kilder. Med statsmidler forstas derfor ogsa
stotte bevilget av eller pd vegne av kommuner
eller fylkeskommuner. Dette gjelder uavhengig
av om det er et offentlig eller privat organ som
fordeler midlene. Som «stotte» regnes alle skono-
miske tiltak som gir finansielle fordeler til be-
stemte bedrifter eller bestemte deler av naerings-
livet. Avtalen omfatter stette gitt i enhver form,
blant annet:

direkte skonomisk tilskudd

— 1an med for eksempel rentefordeler, eller and-
re gunstige vilkar

- ftilfersel av aksjekapital pd ikke-kommersielle
vilkar

— offentlige garantier gitt pad ikke-kommersielle
betingelser

— manglende avkastning pa aksjer eid av offentli-
ge myndigheter, eller avkall pad utbytte eller
gevinster tilknyttet offentlige myndigheters
eierandeler i private bedrifter

— salg av grunn, bygg, varer eller tjenester under
markedspris

— skatt- eller avgiftsfordeler gitt til enkeltbedrif-
ter eller utvalgte deler av naeringslivet

Hvorvidt stetten er lovlig eller ulovlig vil ikke
avhenge av om stetten gis fra et fond eller gjen-
nom andre stotteordninger. Det avgjerende er om
den stotten som faktisk gis har lovlige eller ulovli-
ge egenskaper i forhold til EJS- regelverket om
offentlig stette.

Det gér en grense mellom stotte som rammes
av EQS-avtalen og generelle okonomiske tiltak som
faller utenfor stettebegrepet i avtalens artikkel
61.1. Et generelt tiltak kjennetegnes ved at det
ikke er selektivt, det vil si at det ikke leder til en
begunstigelse av enkelte foretak eller produksjo-
nen av enkelte varer. For eksempel vil en devalue-
ring av et lands valuta eller en senking av sel-
skapsskatten eller merverdiavgiften som omfatter
hele nzringslivet, ikke anses & gi fordeler til be-
stemte bedrifter eller bestemte deler av neeringsli-
vet, og vil siledes ikke omfattes av stottebegrepet.
Ekspertgruppen vil likevel papeke at skattetiltak
som utformes pé generelt grunnlag kan komme til
a favorisere selektivt fordi virkningen av skattetil-
taket vil avhenge av i hvilken skatteposisjon be-
driftene befinner seg.

Generelle stotteordninger som innebarer en
netto tildeling av midler vil neppe betraktes som
generelle gkonomiske tiltak, selv om stetten i
prinsippet omfatter alle bedrifter i landet eller en
bestemt sektor. Det avgjerende kriteriet vil vaere
om effekten av ordningen er selektiv. Stetteord-
ninger som i praksis har en effekt som gjor at
man begunstiger bestemte foretak i forhold til
andre, vil derfor omfattes av stotteregelverket.

Innenfor WTO-systemet er det etablert en avta-
le om subsidier og utjevningsavgifter. Denne avta-
len deler subsidier inn i to hovedgrupper:

1. Forbudte subsidier
2. Subsidier det kan treffes mottiltak mot
WTO-avtalen skiller mellom forbudte og an-
gripelige subsidier. Det er forbudt med subsidier
som er direkte betinget av eksportert kvantum
eller bruk av innenlandske varer fremfor import-
varer. Alle andre subsidier er i utgangspunktet
angripelige hvis de gjor skade pa andre medlem-
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mers interesser. Subsidier er underlagt WTO-
disiplinene kun hvis de er spesifikke, det vil si
hvis de begunstiger spesifikke foretak eller sek-
torer, eller spesifikke grupper av foretak eller
sektorer.

Bestemmelsene i EOSregelverket for offentlig
stotte er mer detaljerte og har en noe annen inn-
retning enn subsidieavtalen i WTO. Formalet med
subsidieavtalen er & begrense medlemslandenes
mulighet til & subsidiere produksjon og varehan-
del i et slikt omfang at normal konkurranse un-
dergraves, samtidig som subsidiering av neerings-
virksomhet for & ivareta visse samfunnsmessige
malsettinger ikke hindres.

Det generelle subsidieregelverket i WT'O om-
fatter i utgangspunktet alle varer inkludert land-
bruk og fisk. Det er imidlertid en egen unntaks-
klausul for subsidier til landbruket med referanse
til landbruksavtalen i WTO.

Det er ekspertgruppens oppfatning at en rekke
konstruksjoner for a stette naeringslivet vil kunne
komme i konflikt med EOS/WTO-regelverk.
Hvorvidt en fondskonstruksjon som er ment &
finansiere deler av neringslivet vil rammes av
disse reglene, er vanskelig & ha en formening om
pa forhénd etter gruppens vurdering.

5.4 Kan petroleumsinntektene gke fa-
ren for en ressursslgsende naeringspo-
litikk?

Forekomsten av en stor petroleumsformue kan
fore til et betydelig press for & péavirke de valg
som fattes av myndigheter og politikere. Interes-
seorganisasjoner og enkeltnaeringer argumente-
rer ofte for at enkelte naeringer bor fa spesielle og
fordelaktige rammebetingelser. En politikk som
er basert pa favorisering av enkeltnaeringer med-
forer betydelige informasjonsproblemer med hen-
syn til hvilke bransjer og virksomheter som ber fa
stotte.

Ovenfor ble det skissert et generelt krav om at
offentlige tiltak ber veere direkte rettet mot kilder
til ineffektiviteter i skonomien og innrettet pa en
mate som i minst mulig grad ferer til andre tilpas-
ninger enn det som skal til for & korrigere for
markedssvikt. Et sentralt spersmaél er om nedbyg-
gingen av tradisjonell konkurranseutsatt industri,
jf. avsnitt 4.3, reflekterer en form for markeds-
svikt, og derved kan begrunne statlige inngrep for
& bremse nedbyggingen. Et annet spersmal er om
okt kapitaltilfersel fra det offentlige er en god
maéte & lose en slik potensiell markedssvikt pa.
Det finnes argumenter for 4 svare nei pa begge
spersmaélene, jf. avsnitt 4.3. Begrunnelsen er at
omstillinger er markedets normale respons pa
veksten i den skjermede og ogsd i den petro-

leumsrelaterte delen av ekonomien, og at inn-
grep for & hindre denne omstillingen nedvendig-
vis vil svekke produktiviteten og den langsiktige
veksten i gkonomien.

Pa den annen side kan det hevdes at det er
elementer av markedssvikt som kommer til syne
i denne prosessen. I noen tilfeller kan naeringer
vaere gjensidig avhengige av hverandre pa en
mate som ikke direkte reflekteres i de enkelte
bedrifters lennsomhetstall. Dette vil veere tilfellet
nar en har sikalte eksterne virkninger mellom
bedrifter og naeringer, slik at aktiviteten i enkelte
bedrifter eller naeringer pavirker lennsomheten i
andre naeringer pa en positiv mate. I en del nyere
forskning har denne typen virkninger ftt seerlig
oppmerksomhet under betegnelsen
“klyngeeffekter”. Det har for eksempel veert hev-
det at Norge har en maritim klynge, og at utflag-
ging av skipsfarten har negative lennsomhets-
virkninger for andre deler av den maritime virk-
somhet i Norge (Reve og Jakobsen, 2001). Med
utgangspunkt i dette synspunktet har det veert
konkludert med at den samfunnsekonomiske
lennsomheten av skipsfarten er heyere enn den
private, noe som skulle begrunne selektive tiltak
til gunst for neeringen.

Et viktig poeng knyttet til diskusjonen av
Klynger er imidlertid at bedriftene ogsé selv hos-
ter gevinster fra tilherighet i en klynge. Slike ge-
vinster beor vare et argument for at bedriftene i
neeringsklynger nettopp ikke trenger spesiell
fordelaktig behandling, fordi de allerede har let-
tere for 4 tiltrekke seg kapital og har sterre over-
levelsesevne enn bedrifter og naeringer som ikke
hester fordelene av 4 veere lokalisert i en klynge.
I tillegg har all stette, uavhengig av om det er til
en klynge eller en bedrift, den effekt at disse kan
tillate seg 4 vaere mindre konkurransedyktig enn
de matte ha veert uten tilsvarende stotte. Et annet
poeng er at offentlige bidrag som er knyttet til
eksterne virkninger i klynger, vil veere et subsi-
dium kun for et fatall involverte. Til sammenlig-
ning vil offentlige stottetiltak som er begrunnet i
betraktelig storre eksterne virkninger, for eksem-
pel knyttet til utdanning, forskning og utvikling,
vaere en form for tiltak som favner mye sterre
grupper.

Gjennomfering av selektive tiltak steter pa
mange problemer. Private akterer i naeringslivet
har et apenbart privatekonomisk incentiv til &
argumentere for at deres virksomhet har positive
produktivitetsvirkninger for resten av naeringsli-
vet, hvis en slik argumentasjon kan utlose statlige
stottetiltak. Dette hadde ikke nedvendigvis veert
et problem hvis pastander om positive virkninger
hadde veert lette a etterprove, men dette er typisk
ikke tilfellet. En generell dpning for statlige stot-
tetiltak for bedrifter og naeringer som hevder at
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deres samfunnsekonomiske lennsomhet er hoye-
re enn den private, dpner for lobbyvirksomhet og
“rent-seeking”, det vil si at akterer bruker tid og
innsats pa a pavirke myndigheter eller skaffe seg
selv fordeler i stedet for & drive verdiskapende
arbeid. Denne type virksomhet vil veere skadelig
béde for neeringslivets produktivitet og for eko-
nomien som helhet og kan forérsake kostnader
som overstiger storrelsen pa selve stotten
(Johansen, 1979). Sa til tross for at det kan eksis-
tere teoretiske begrunnelser for positive ekster-
ne virkninger, deriblant klynger, er risikoen bety-
delig for at en selektiv naeringspolitikk vil erstatte
ubetydelige tilfeller av markedssvikt med mer
alvorlige eksempler pa styringssvikt. Da vil selek-
tive tiltak pa lang sikt gjer mer skade enn gagn. I
boken Oil Windfalls. Blessing or Curse? oppsum-
meres mye av erfaringene i land som har store
naturressurser og forfatteren Allan Gelb i Ver-
densbanken skriver (1988, s. 17): "A large rent
component in national income, if not rapidly and
widely dispersed across the population, is liable
to divert scarce entrepreneurial talent away from
commodity production into "rent-seeking” activi-
ties... Such rent-seeking activities, therefore, can
be expected to lower the quality of domestic re-
source allocation”.

I eldre litteratur om ekonomisk politikk ble
det gjerne fremholdt at jo flere virkemidler den
offentlige sektor hadde til disposisjon, desto mer
treffsikker kunne politikken gjeres. Jo mer nyan-
sert malsetting staten hadde for den ekonomiske
og samfunnsmessige utviklingen, desto flere vir-
kemidler var det nedvendig & ha. Resonnementet
tok utgangspunkt i at politikken kunne utformes
uavhengig av enskene til de akterene som ble
berert av den. I de senere ar er man kommet til
en erkjennelse av at et slikt underliggende pre-
miss neppe er holdbart. Et bredt spekter av se-
lektive virkemidler eker sannsynligheten for at
aktorer skal nd frem med argumenter om a endre
den ekonomiske politikken i deres faver, samti-
dig som slike endringer litt etter litt kan svekke
helheten i politikken og lede til et totalresultat
som er klart darligere for samfunnet som helhet.
For & beskytte seg mot slike prosesser kan det
derfor vaere hensiktsmessig av de politiske myn-
digheter a legge bindinger pa sitt eget frie valg av
virkemidler. Et velkjent eksempel pa en slik bin-
ding er & gi sentralbanken et selvstendig ansvar
for pengepolitikken med en instruks om & fore en
politikk som sikrer prisstabilitet. Dette legger
bindinger pa politikernes utforming av finanspoli-
tikken, som ma ta hensyn til at inflasjonsdrivende
budsjetter vil utlese reaksjoner fra sentralban-
kens side. Dette synet pad skonomisk politikk,
med den positive begrunnelsen for rasjonaliteten
i enkelte former for binding av virkemidler, har

vokst frem i litteraturen om politisk ekonomi
("public choice”), og har etter hvert vunnet sti-
gende aksept i skonomiske fagmiljoer.

Regelen om at Petroleumsfondet bare kan
plasseres i utenlandske verdipapirer er en binding
som kan betraktes fra samme synsvinkel. Denne
regelen er tradisjonelt blitt begrunnet med blant
annet ensket om makrogkonomisk balanse, jf.
avsnitt 3.3. Den kan imidlertid ogsd begrunnes ut
fra tankeganger i politisk ekonomi. En forvaltning
av petroleumsformuen som gjor det mulig 4 plas-
sere vesentlige deler av den i norsk naeringsliv, vil
kunne legge forvalterne apne for press fra innen-
landske akterer som ensker tilfersel av kapital.
Isolert sett kan et argument for ekt kapitaltilgang
ha betydelig politisk appell, bade til opinionen og
politikerne - det kan dreie seg om a redde en hjor-
nesteinsbedrift som har stor betydning for det
lokale arbeidsmarkedet, eller & sorge for at en
bestemt type kompetanse fortsatt vil veere til ste-
de i regionen. Men hvis slike forslag blir imete-
kommet, kan resultatet etter hvert bli déarlig bade
for norsk naringsliv som helhet og for avkast-
ningen pa Petroleumsfondet. Politikerne kan
skjerme seg mot denne typen "rent-seeking” net-
topp ved den eksisterende regelen om at fondet
skal investeres i utlandet. Spersmalet om man kan
tenke seg institusjonelle ordninger som skjermer
forvalterne mot denne typen press, samtidig som
en del av Petroleumsfondet investeres innen-
lands, kommer vi tilbake til i var diskusjon av
fondskonstruksjoner i kapittel 7.

I tillegg til de generelle problemene som er
knyttet til “rent-seeking”, finnes det en omfatten-
de litteratur som drefter hvordan presset for a
stotte spesielle naeringer og bransjer forsterkes
dersom et land er rikt utrustet med naturressur-
ser (blant annet Sachs og Warner, 2001, og Gylfa-
son, 2001). Den mest vanlige negative virkningen
er presset for 4 hindre omstillingene som slike
naturressurser kan gi opphav til, jf. avsnitt 4.3. En
annen negativ virkning som er papekt i denne
litteraturen er at land med store ekstrainntekter
fra utvinning av naturressurser far darligere evne
til & fatte gode politiske beslutninger. Ekstrainn-
tektene gjor at fornuftige reformer enten ikke blir
iverksatt, eller blir utsatt slik at omstillingsevnen i
okonomien svekkes. Nar ekonomien blir utsatt
for sjokk, for eksempel fra verdensekonomien,
kan ekstrainntektene bidra til at de negative effek-
tene fra sjokket reduseres. Likevel kan det vaere
en fare for at politikken ikke blir justert tilstrekke-
lig.
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5.5 Konklusjoner om nzeringspolitiske
virkemidler

Det er ekspertgruppens oppfatning at fore-
komsten av store inntekter fra naturressurser kan
gi betydelige neeringspolitiske utfordringer. Ut-
fordringen bestir i hovedsak i at enkeltgrupper
ser store gevinster i & uteve press mot myndighe-
ter for & utlese offentlig tilfersel av kapital eller
andre sertiltak. Den naeringspolitiske malset-
ningen ber vaere 4 legge til rette for sterst mulig
verdiskaping i den forstand at politikken ma dreie
seg om hvordan man best kan utnytte de tilgjeng-
elige ressursene i skonomien. A gi etter for en-
keltgrupper som vil bruke petroleumsformuen til
& skaffe seg seerordninger kan redusere verdien
av ressursene og saledes svekke verdiskapingen i
norsk ekonomi.
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6 Kapitaltilgangen til norsk naeringsliv

6.1 Debatten om kapitaltilgang

Pi et aggregert niva er det ikke mangel pa
kapital i Norge. En viktig arsak er at petroleums-
formuen bidrar til store overskudd i statsbudsjet-
tene. Denne formuen gjenspeiler i hovedsak om-
plassering av petroleumsressurser fra bakken til
finansformue i utlandet, men ogsa inntekter knyt-
tet til avkastningen pa fondets investeringer, jf.
avsnitt 3.3.

Roland m.fl. (2001) argumenterer for at sam-
mensetningen av sparingen i Norge, der staten
star for det aller meste, bidrar til at konkurranse-
utsatte bedrifter far darligere kapitaltilgang enn
de ellers ville fatt. Isachsen (2002) argumenterer
i motsatt retning — at norsk neeringsliv ikke har
for darlig tilgang pa kapital og viser blant annet
til at investeringsnivéet i konkurranseutsatt sek-
tor ikke er spesielt lavt i forhold til niviet i sam-
menliknbare land. Samtidig viser han til at av-
kastningen pd investeringer i Norge gjennomgéa-
ende er lav.

Spersmalet om kapitaltilgang i norsk naerings-
liv har veert dreftet i tidligere offentlige utred-
ninger, blant annet NOU 1995:16 (Skanland-
utvalget), NOU 1996:17 (Bergo-utvalget) og
NOU 2000:21 (Holden I-utvalget). En generell
vurdering i disse utredningene er at det i hoved-
sak ikke er problemer knyttet til kapitaltilgangen
til norsk neeringsliv. I den grad kapitaltilgangen
kan anses & veaere knapp, gjelder dette for Norges
del forst og fremst bedrifter i en oppstartfase.
Denne problemstillingen har ogsa veert sentralt
fremme i den offentlige debatten (Roland m.fl.
(2001), Isachsen (2002)). Problemstillingen om
kapitaltilgang i en oppstartsfase er imidlertid ikke
spesiell for Norge, ettersom en rekke av forhol-
dene som pavirker kapitaltilgangen, og omtales i
dette kapitlet, ogsa er aktuelle i andre land.

6.2 Effektivitet og offentlig virkemid-
delbruk i kapitalmarkedet

Kapitalmarkedets viktigste rolle er & sikre
spredning av risiko og at investeringsvillig kapi-
tal kanaliseres til de anvendelser hvor den kaster
mest av seg. Kapitalmarkedet er neeringslivets
hovedkilde til ekstern finansiering, og bestar

bade av offentlige og private aktorer.

Det er grunn til 4 tro at kapitalmarkedet gene-
relt er beheftet med ulike typer ineffektiviteter,
blant annet pa grunn av informasjonsskjevheter
(for eksempel fordi bedriftsetablereren har bedre
kunnskap om prosjektet enn investoren). Myndig-
hetene kan dermed tenkes a oppna en samfunns-
okonomisk gevinst gjennom & pavirke markede-
ne, eller kompensere for markedsimperfeksjone-
ne. Ineffektiviteter innebaerer imidlertid ikke ned-
vendigvis at det offentlige ber ta i bruk virkemid-
ler for & rette opp disse imperfeksjonene. Som
dreftet i kapittel 5 om naeringsstette er arsaken til
dette todelt. For det forste relaterer ineffektivite-
ter seg til et teoretisk idealmarked. Séledes er
innslag av ineffektiviteter en normaltilstand og
ikke nedvendigvis en “feil” som kan rettes opp.
For det andre gir offentlig virkemiddelbruk kun
mening hvis denne kan innrettes slik at ineffekti-
viteten faktisk kan rettes opp, uten & skape nye,
storre problemer i markedet eller andre steder i
okonomien. Dette krever presis informasjon om
arsaken til markedssvikten. Eventuelle tiltak ma
dessuten vere rettet direkte mot kilden til mar-
kedssvikt, og innrettet pd en méate som i minst
mulig grad ferer til andre tilpasningsproblemer i
okonomien enn dem en skal korrigere for. Dette
stiller strenge krav til informasjon hos offentlige
myndigheter. Videre m& myndighetene besitte
den type virkemidler som faktisk loser probleme-
ne.

Etter ekspertgruppens vurdering foreligger
det i relativt liten grad analyser som tar opp og
besvarer disse problemstillingene. Gruppen me-
ner derfor det er behov for mer forskning pé det-
te omradet.

6.3 Forhold av betydning for kapitaltil-
gangen

Ekspertgruppen er bedt om & vurdere forvalt-
ningen av Norges kapitalstyrke. Som péapekt i av-
snitt 3.1 kan dette tolkes som om deler av Petro-
leumsfondet ber benyttes til investeringer innen-
lands. Etter gruppens vurdering mé det her impli-
sitt ligge til grunn en oppfatning av at det eksiste-
rer noen underliggende ineffektiviteter i kapital-
markedet som staten kan rette opp gjennom a
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tilfore kapital.

Graden av kapitalmobilitet, det vil si hvor lett
kapitalen faktisk flyttes for 4 innhente steorst mulig
avkastning, kan pavirke kapitaltilgangen i Norge.
Kapitalmobiliteten er hey hvis kapitalen raskt for-
flytter seg dit hvor utsiktene til avkastning er bed-
re enn andre steder, mens kapitalmobiliteten er
lav hvis dette ikke er tilfellet.

Kapitalmobiliteten pavirker effekten fra inves-
teringer av Petroleumsfondet innenlands pa ho-
vedsakelig to mater. Hvis kapitalmobiliteten er
hoy vil ekte investeringer lede til en fortregning
av privat kapital. Arsaken er at private investorer
vil flytte ut parallelt med at Petroleumsfondet eker
investeringene i Norge. Dette gjores fordi de pri-
vate ikke godtar lavere avkastning fra sine inves-
teringer. Fortregningen av privat kapital gjer sile-
des at det offentliges andel av eierskapet i neer-
ingslivet innenlands eker. Denne fortregningsef-
fekten vil avta jo lavere kapitalmobiliteten er. Ved
lav mobilitet vil private akterer ha heyere terskel
for & flytte investeringene ut av landet. I s3 tilfelle
vil de samlede investeringene okt og avkastning-
en i Norge avta etter hvert som investeringer fra
Petroleumsfondet i norsk neeringsliv eker.

I virkeligheten er ikke kapitalmobiliteten per-
fekt. Hvis utenlandske investorer ikke plasserer
penger i Norge pa tross av utsikter til god avkast-
ning kombinert med at norske investorer hadde
lite kapital & plassere, kan dette fore til at investe-
ringene blir for lave i forhold til det som er sam-
funnsekonomisk optimalt. Qkte investeringer vil i
sa fall kunne lede til en bedre utnyttelse av sam-
funnets ressurser. Dersom avkastningen pa kapi-
talen derimot er lav i Norge relativt til andre land,
kan dette begrunne at ogsa investeringene blir
lavere. I s§ fall ville avkastningen av den samlede
norske finanskapitalen falle dersom deler av Pet-
roleumsfondet skulle investeres i Norge fremfor i
utlandet. Innenlandsk plassering av deler av Pet-
roleumsfondet ville dermed medfere slosing med
samfunnets ressurser.

Nedenfor dreftes ulike forhold som kan ha
betydning for tilgangen pa kapital for norsk naer-
ingsliv.

Betydningen av kapitalmobilitet

I den offentlige debatten blir det av og til hev-
det at kapitaltilgangen til norsk naeringsliv er for
liten, blant annet fordi store deler av innbetalinge-
ne fra petroleumsvirksomheten plasseres i utlan-
det gjennom Statens petroleumsfond. Under fo-
rutsetning av hey kapitalmobilitet kan imidlertid
ikke dette veere noe problem, siden utenlandsk
kapital da ville stremmet inn dersom det var gode,
uutnyttede investeringsmuligheter i Norge. I sa
fall ville tilgangen pa kapital innenlands veere uten
betydning for investeringene innenlands.

Internasjonalt regelverk innebzeerer at det er fa
institusjonelle hindringer knyttet til kapitalmobili-
tet. Finanskapitalen skal kunne investeres i de
land der den gir sterst (forventet) avkastning til
eierne. Det kan likevel veere andre forhold som
pavirker kapitalstremmene. Investorer kan for
eksempel ha preferanser for 4 investere nasjonalt
eller lokalt, selv om avkastningen ved & investere
andre steder ville ha vaert heyere. Kapitalmobili-
teten kan ogsd begrenses av at investorer har
bedre informasjon om investeringsmuligheter i
sitt eget land enn i utlandet. En slik skjevhet i
investorers portefeljer mot aksjer i selskaper i
eget land, blir ofte omtalt som hjemmeskjevhet. I
Flere studier tyder pa at denne skjevheten er om-
fattende (French og Poterba, 1991, Bohn og Te-
sar, 1996). En norsk studie tyder likevel pa hey
kapitalmobilitet i Norge og at skjevheten mot
innenlandske aksjer i investorers portefoljer er
avtakende (Matsen og Thegersen, 2002). Studien
kan likevel ikke utelukke at begrenset kapitalmo-
bilitet ogsd kan virke begrensende pé investe-
ringene i Norge.

Grad av risiko

Det blir av og til hevdet at det er for liten til-
gang pa risikovillig kapital i Norge. Normalt vil
investorer kreve a bli kompensert for heyere risi-
ko i form av heyere forventet avkastning. Hoyere
risiko oppfattes altsd som noe negativt av investo-
ren. Dermed vil avkastningskravet veere heyere
jo heyere risiko det er forbundet med den aktuel-
le investeringen. Muligheten for diversifisering
medferer at det er den udiversifiserbare (eller
systematiske) risikoen en investor krever risiko-
premie for. Avkastningskravet til en gitt investe-
ring vil dermed avhenge av den udiversifiserbare
(systematiske) risikoen i prosjektet
(markedsrisiko).

For en investor vil kvaliteten pa et investe-
ringsprosjekt veere reflektert i sannsynligheten
for at prosjektet vil gi hey avkastning. Det er der-
for ikke et mal i seg selv & oke investeringene i
risikable prosjekter. Forventet avkastning méa i sa
fall vaere hoy relativt til risikoen.

Det foreligger ulike typer data for kapitalav-
kastning. En type baserer seg pad nasjonalregn-
skapstall (NOU 2004:10 Om grunnlaget for inn-
tektsoppgjorene) og viser lennsomhetsutvikling-
en i industrien og andre neeringer, i tillegg til be-
driftsekonomiske regnskapstall. Det er en rekke
maleproblemer knyttet til nasjonalregnskapstalle-
ne og ogsa betydelig usikkerhet knyttet til sam-
menligninger mellom land, noe som gjor at man
ma veere varsom med tolkninger av nivi. Nasjo-
nalregnskapstallene gir likevel en indikasjon péa
at norske bedrifter har lavere lennsomhet enn
hva som er tilfellet hos vire handelspartnere.
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Nedgangen i lennsomhet bekreftes av bedrifts-
okonomiske regnskapstall. Dette tyder pd at
lennsomheten og kapitalavkastningen i Norge i
alle fall ikke er spesielt hoy. I tillegg finnes det
tall for ulike typer investeringer, blant annet av-
kastning av aksjemarkedsinvesteringer (Morgan
Stanley Capital International). Ekspertgruppen
har ikke hatt anledning til & foreta en selvstendig
vurdering av disse tallene, men de tyder heller
ikke pa at avkastningen er spesielt hoy for Nor-
ge. Det synes ogsd 4 veere slik at volatiliteten
(variasjoner i avkastningen over tid) er hey. Det
siste gker usikkerheten knyttet til investeringene
og kan tyde pa hey risiko for norske investering-
er. Det bor i denne sammenheng bemerkes at
Norge har en naringsstruktur med prisfelsom-
me neeringer som gir stor variasjon i lennsomhet
over konjunktursykelen, noe som péavirker volati-
liteten. Det er ogsa en del usikkerhet knyttet til
de norske tallene idet man kun har palitelige tids-
serier tilbake til 1969.

Etableringen av Petroleumsfondet kan ha bi-
dratt til 4 redusere lanekostnadene utenlandske
akterer star overfor. Norge vurderes som et trygt
land & investere i nar en tar finansiell stabilitet og
makrogkonomisk balanse i betraktning. Slik sett
kan etableringen av Petroleumsfondet ha bidratt
til & redusere risikopremien pa investeringer i
Norge.

Etter ekspertgruppens vurdering tyder fore-
liggende studier og tallmateriale pa at de store
utenlandsplasseringene av norsk finansformue
ikke gir for lav tilgang til risikokapital til norsk
neeringsliv. Ekspertgruppen vil imidlertid peke
pa at det kan veere andre forhold som medferer
at investeringer i prosjekter med hey risiko kan
bli for lave.

Informasjonsskjevheter og investeringer i tidlig
fase

Det har vaert mye oppmerksomhet rundt akte-
rer som opererer med investeringer i tidlige fa-
ser. Slike private investorer gar ofte under beteg-
nelse venturekapitalister eller forretningsengler
(private investorer som tilbyr finansiering til
ikke-barsnoterte selskaper). I en studie av Ser-
heim (2000) hevdes det & vaere et uutnyttet inves-
teringspotensial hos private investorer. Arsaken
til dette er dels at tilgangen pa gode investerings-
prosjekter er lav og dels at investorene ikke har
det nedvendige nettverket for 4 generere interes-
sante investeringsmuligheter.

Normalt vil en investor (aksjonaer, bank etc.)
og en bedrift ha ulik informasjon om kvaliteten
pa et investeringsprosjekt. Nar bedriften har bed-
re informasjon enn investoren, reduseres inves-
tors mulighet til & skille de gode prosjektene fra

de darlige. Investor risikerer da & finansiere darli-
ge prosjekter og tape penger. Prosjekter som ville
ha fatt finansiering dersom investoren hadde sam-
me informasjon som bedriften, far likevel ikke
finansiering. Dermed kan det oppsta situasjoner
hvor prosjekter med forventet avkastning som
gjenspeiler investeringens heye risiko, ikke reali-
seres.

Det vil vaere sveert krevende for offentlige
myndigheter & skulle kompensere for denne ty-
pen informasjonsskjevheter. Okt tilgang pa kapi-
tal vil ikke lose dette problemet, fordi myndighe-
tene vil ha tilsvarende informasjonsproblem som
de private investorene nar det gjelder a skille de
gode prosjektene fra de darlige. Dermed risikerer
man at okt kapitaltilgang fra det offentlige i sterre
grad gér til de ulennsomme prosjektene, fremfor
de lennsomme, og at de offentlige investeringene
blir ulennsomme. I tillegg kan ekt kapitaltilgang
fra myndighetene gi opphav til politisk press og
lobbyisme for & foreta investeringer i ulennsom-
me prosjekter, jf. avsnitt 5.2.

Investeringskompetanse

God kompetanse blant investorer til 4 vurdere
prosjekter kan avhjelpe informasjonsproblemet.
Det er imidlertid flere forhold som kan fore til at
denne kompetansen blir lavere enn enskelig. For
det forste krever prosjektplanlegging, finansiering
og kommersialisering mye tid og kunnskap, og
trolig besitter entreprenerene ofte ikke i tilstrek-
kelig grad denne typen kompetanse. For det and-
re, hvis eiermiljoet er lite eller hvis eierne er smj,
kan det vaere store kostnader forbundet med a
vurdere prosjekter. Det eksisterer allerede en
rekke private initiativer som har til hensikt 4 bidra
med dette, i tillegg til 4 veere kontaktnett mellom
mulige investorer.>

Et tredje forhold kan veere at en investor bare
har erfaring innenfor et avgrenset omride. Den
samme investoren kan da veere mindre egnet til 4
vurdere prosjekter i annen naering eller en annen
form for virksomhet. Dermed kan naringsstruk-
turen i et land pavirke hvorvidt visse typer pro-
sjekter far finansiering.

Sammensetningen av sparingen

Roland m.fl. (2001) hevder at sammensetning-
en av sparingen i Norge, der staten star for en
stor andel, bidrar til at konkurranseutsatte bedrif-
ter far darligere kapitaltilgang enn de ellers ville
fatt og at dette bidrar til & begrense investeringe-
ne i konkurranseutsatt sektor. Roland m.fl. mener
derfor at mer av den statlige sparingen ber kanali-
seres som egenkapital til norske bedrifter via pri-
vate investorer. Det hevdes at et "grep” som loser
noen av problemene, er en pensjonsreform basert
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pa en privat, fondert lgsning. En slik lesning vil
ifelge Roland m.fl. innebaere at kapitaloppbyg-
gingen som né skjer i Statens petroleumsfond, i
stedet blir kanalisert inn i private pensjonsfond,
noe som blant annet vil kunne tilfere norsk neer-
ingsliv eierkapital.

Enkelte forhold trekker i retning av at privat
fondering av pensjonene vil kunne oke tilgangen
pa kapital innenlands. Dette ma ses i sammen-
heng med valutarisikoen forbundet med & holde
valutafordringer for private pensjonsfond. Det mé
samtidig tas hensyn til at redusert kapitalutgang
og en stor arlig ekning i den innenlandske fond-
soppbyggingen vil innebzere okt ettersporsel etter
norske kroner. Verdien av kronen vil oke
(realappresiering). En sterk krone vil svekke den
kostnadsmessige konkurranseevnen for konkur-
ranseutsatt neeringsliv.6 7

I hvilken grad argumentet fra Roland m. fl. ber
vektlegges, avhenger av om gkte investeringer
innenlands vil gi bedre avkastning enn hva da-
gens forvaltning av samlet norsk sparing gir.
Isachsen (2002) péapeker i sin argumentasjon at
avkastningen pa investeringer i Norge har vist
seg & vaere lav. Foreliggende tall trekker i samme
retning (Morgan Stanley Capital International,
NOU 2004:10), men det er betydelig usikkerhet
knyttet til denne typen sammenlikninger. Det er
pa denne bakgrunn ikke grunnlag for § hevde at
det er for liten tilgang pa kapital i Norge, gitt om-
fanget av prosjekter og prosjektenes kvalitet.

Valg av en fonderingslesning for pensjonssys-
temet vil ogsd ha andre virkninger pa norsk eko-
nomi. Ykt finansiell sparing kan kreve endringer i
neeringsstrukturen og kan dermed stille krav til
fleksibiliteten i arbeidsmarkedet. Dette er naerme-
re droftet i vedlegg 8 til Pensjonskommisjonens
rapport (NOU 2004:1).

Eierskapsstruktur

Eierskapsstrukturen i Norge skiller seg fra
mesteparten av Europa - ved at andelen direkte
eierskap fra private investorer er lav og at det er
fa "sterke” eiere. Som dokumentert av Behren og
@degaard (2002) er det ogsad et sartrekk ved
norske bersnoterte selskaper at styrene domine-
res av personer som ikke selv eier aksjer i bedrif-
ten. Eierskapsstrukturen har trolig betydning for
verdiskapingen i bedriftene.

En stor del av midlene som investeres i bars-
noterte selskaper, forvaltes av andre enn eierne.
De som foretar investeringsbeslutningene er der-
med ikke de samme som skal ha gevinsten av
investeringene. A utforme incentivordninger som
bidrar til sammenfallende interesser mellom in-
vestorer og eierne kan veare svaert vanskelig..
Mens eierne vil veere interessert i at det treffes
investeringsbeslutninger som maksimerer verdi-

en av deres aksjer, kan ledelsens personlige in-
centiver i sterkere grad vaere knyttet til vekst og
ekspansjon, noe som ikke nedvendigvis gir sterst
mulig avkastning pa eiernes kapital.

Nyere forskning® indikerer at bedrifter med
aktive eiere som deltar i styrevirksomhet, som
regel gir de beste skonomiske resultatene. Det
vesentlige skillet mellom godt og darlig eierskap
gér ikke nedvendigvis mellom en privat eller of-
fentlig eier; det er skillet mellom indirekte og
direkte eierskap som er av betydning. Bade
fondsselskaper og staten representerer et indi-
rekte eierskap. For begge disse eierformene vil
det veere et problem at avstanden mellom eiere
og beslutningstakerne er stort. Eierne star over-
for et styringsproblem. Dette kan kompenseres
gjennom & bygge opp kompetanse hos eierne,
eller ved & innsette gode styrerepresentanter.
Norske fondsselskaper tar normalt ikke plass i
styrene. Det er derfor uklart hvorvidt det er slik
som det hevdes i Roland m.fl. (2001) at en okt
andel fondsforvaltning ferer til at det skapes en
storre andel aktive eiere. Forskningsresultater
tyder ogsd pa at fondsforvalterne sjelden er i
stand til 4 ”sld” markedet og over tid generere
bedre resultater enn fond som handler lite og
primeaert er opptatt av risikospredning.?

I debatten om forvaltningen av Petroleumsfon-
det er det blitt foreslatt at man pa ulike mater
skal kanalisere denne formuen til store private
eiere, siden disse lettere vil oppna heyere avkast-
ning enn den man oppnér ved for eksempel & in-
vestere via Petroleumsfondet (Norman, 2001).
Ekspertgruppen finner det imidlertid vanskelig &
se hvordan man kan utnytte de gode incentivene
som direkte eierkontroll har, uten samtidig & mét-
te gi fra seg avkastningen til de samme eierne.
Store private eiere kan oppna hey avkastning pa
kapitalen fordi de forvalter egne midler, og derfor
har riktige incentiver. Dersom staten skal bruke
denne typen eiere som forvaltere av petroleums-
formuen vil problemene med feilincentiver neppe
bli mindre enn ved annen type forvaltning. For at
store private eiere skulle fi riktige incentiver
matte de sannsynligvis selv fa en betydelig del av
gevinsten. I sa fall ville gevinsten bli tilsvarende
mindre for den evrige del av befolkningen.

Studier tyder pa at eierskapsstruktur og sam-
mensetning av styrer kan pavirke bedriftenes
resultater gjennom hvor godt et selskap drives
(Bohren, 2002). Det er ekspertgruppens oppfat-
ning at ekt tilfersel av kapital til det norske neer-
ingslivet ikke loser eiernes styringsproblem, og
heller ikke endrer eiernes incentiver til & veere
aktive. I stedet kan det vaere en fare for at lettere
tilgang pa kapital gir darligere forvaltning av den-
ne kapitalen. Dette vil i s tilfelle innebzere en
slesing med ressurser.
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Det péagér for tiden en omfattende forskning
rundt spersmalet om eierstyring generelt, og
strukturer knyttet til det norske eierskapet spesi-
elt. Forskere ved blant annet Handelsheyskolen
BI har benyttet datasett fra Oslo Bers til mikro-
strukturanalyser av det norske finansmarkedet.
En av forskerne som er knyttet til dette program-
met, professor Jyvind Behren, formulerer det
slik i et intervju: "vi mangler ikke kapital, men
godt eierskap” (Behren, 2002b).

Beskyttelse av investorer og innsidehandel ved
barsene

For at investorer skal veere villige til 4 investe-
re i et selskap ma de tro at de vil fa tilbake den
investerte kapitalen pa et senere tidspunkt. Hvor-
vidt investorer kan anta dette, avhenger av hvor
godt eiere og langivere er beskyttet av ekspropri-
asjon gjennom lovverk, reguleringer og ovrige
institusjonelle forhold i ekonomien. Ekspropria-
sjon kan ta en rekke former, eksempelvis majori-
tetsaksjonaerer som beriker seg pa bekostning av
minoritetsaksjonerer eller ineffektiv drift som er
til fordel for de ansatte i bedriften. Det institusjo-
nelle rammeverket i gkonomien er av betydning
for kapitaltilgangen. Videre vil disse institusjonel-
le rammene veere av betydning for nedvendighe-
ten av eiermakt for & hindre ekspropriasjon. Der-
med kan de institusjonelle rammene pavirke ut-
bredelsen av ulike eierstrukturer og finansie-
ringsformer. I gkonomier med sterk eierbeskytt-
else, som for eksempel USA og Storbritannia,
kan en vente at eierskapet er mindre konsentrert
og mindre aktivt, fordi aktivt eierskap i mindre
grad er nedvendig for at en eier skal sikre sine
investeringer. Sterk eierbeskyttelse kan ogsa
ventes 4 medfere at en sterre andel av investe-
ringene finansieres gjennom aksjekapital.

Utviklingen i finansmarkedene gar sa fort at
lovgivning og rettspraksis lett blir hengende et-
ter. Derfor er det ikke gitt at det eksisterende
lovverket er godt tilpasset hensynet til effektivite-
ten i kapitalmarkedet. Videre ligger det en inne-
bygd selvopprettholdelse i de fleste rettssyste-
mer, hvor tolkninger av lover bygger pa tidligere
tolkninger eller dommer. Dette kan gjore det
vanskelig 4 endre pa en rettspraksis som hindrer
effektivitet i kapitalmarkedene. Det kan derfor
veere vel verdt & se naermere pd hvordan lover,
reguleringer og sedvane slar ut for eierbeskyttel-
sen i gkonomien.

Det pagér en omfattende forskning rundt dis-
se forholdene for eyeblikket. Blant annet forskes
det pa betydningen av ulike rettslige tradisjoner,
representert ved “common law” og "civil law”.
Norge er en del av den skandinaviske civil-law-
tradisjonen (Bohren og QUdegaard, 2002, La Porta

m.fl., 2000), som impliserer at vi har relativt hoy
investorbeskyttelse, spesielt av langivere (La Por-
ta m.fl., 2000). Behren og @degaard peker pa at
dette kan forklare noe av den svake konsentra-
sjonsgraden i det norske eierskapet.

Ekspertgruppen vil peke pé at tilsvarende som
for eierskapsstruktur, er dette et forhold som ikke
er knyttet til ineffektiviteter i kapitalmarkedet.
Okt tilgang av kapital vil ikke kunne lose utford-
ringer av institusjonell art.

Oslo Bers er en markedsplass for Kjop og salg
av aksjer. Omfanget av handelen pa slike mar-
kedsplasser kan ha betydning for verdsettingen
av foretakene det handles aksjer i. For det forste
vil det generelt vare storre tillop til strategisk
handel som har til formal & pavirke prisene pa
aksjer i et marked med fi akterer, enn i et stort
marked med mange akterer. Dette kan bidra til
sterre avvik mellom aksjeprisene og de underlig-
gende verdiene i selskapet, noe som utgjer en
risiko for investorene og dermed kan fore til at
avkastningskravet til aksjene oker. P4 denne maé-
ten kan lav omsetning av aksjer i seg selv eke risi-
kopremien pé aksjene pa en bers, og dermed re-
dusere ettersporselen etter de noterte aksjene.
Lav omsetning av aksjer kan ogsa eke usikkerhe-
ten knyttet til aksjens salgbarhet pa en senere
tidspunkt. Hvis det er liten handel pd markeds-
plassen, kan slik usikkerhet gke kravet til risiko-
premien pa aksjene.

Innsidehandel ved en bers kan medfere redu-
sert ettersporsel etter aksjer fordi investorer risi-
kerer at de stir overfor en bedre informert mot-
part nar de handler. Dette er forhold som kan gje-
re det mindre attraktivt 4 handle med selskaper
pa slike markedsplasser. Kapitaltilgangen for
bersnoterte bedriftene reduseres. I dette tilfellet
er det andre forhold ved bersen enn ettersporse-
len etter aksjer som forarsaker lave investeringer.
Selv om man skulle pavise bade lav aktivitet og
svak sammenheng mellom aksjepriser og under-
liggende verdier er det altsi ikke mulig a trekke
den konklusjon at ekte aksjeinvesteringer ville
avhjulpet problemet. I en studie av Eckbo og
Smith (1998) hevdes det at Oslo Bers ikke er pre-
get av innsidehandel.

Skattemessige forhold

Skattesystemet er en viktig del av rammebe-
tingelsene for & investere og drive virksomhet i
Norge. Norge har relativt lav formell skattesats pa
selskapsoverskudd men, i motsetning til de fleste
andre land, en formuesskatt som bidrar til & gke
den samlede kapitalbeskatningen. I dagens for-
muesskatt er det ulik skattemessig behandling av
investeringer i produksjonskapital og investering i
fast eiendom, jf. Skauge-utvalgets innstilling
(NOU 2003:9) og Skattemeldingen (St.meld. nr.
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29 (2003-2004)). Ulik behandling av verdisetting-
en av denne type formue er problematisk. Fast
eiendom verdsettes lavt sammenlignet med for
eksempel aksjeinvesteringer. For aksjeinveste-
ringer varierer ogsd ligningsverdien etter som
selskapet er notert pa bers eller ikke. Konsekven-
sen er at investeringer i produksjonskapital jevnt
over skattlegges hardere enn fast eiendom og
bolig. Formuesskatten kan dermed bidra til & vri
investeringene bort fra naeringsvirksomhet. Studi-
er (blant annet Reitan m.fl. 2001) tyder péa at til-
gangen pa kapital oppleves fra bedriftens side a
veere knappest i den tidlige utviklingsfasen. En
eventuell fierning av formuesskatten kan derfor
sies spesielt 4 veere til fordel for bedrifter i etable-
ringsfasen.

Formuesskatten kan i noen tilfeller skape likvi-
ditetsproblemer, spesielt hos nye bedrifter, siden
skatten er uavhengig av likvide inntekter. Formu-
esbeskatningen av aksjene til bedriftsetablerere
kan for eksempel medfere at en blir tvunget til &
selge (deler) av sine aksjer, eller mé taere pa for-
mue som alternativt kunne ha blitt investert vide-
re i bedriften. Det forste kan medfere at bedrifts-
etablereren taper kontroll over selskapet, og at en
viktig kilde til kapital i nye bedrifter forsvinner.
Begge disse forholdene kan gjore det mindre at-
traktivt & starte egen virksombhet.

Formuesskatten kan ogsa pavirke muligheten
til avlenning av ansatte og eiere. Bedriftsetablere
og ansatte i bedrifter som driver med nyskaping
eier ofte aksjer i eget selskap. Aksjer og opsjoner
benyttes ofte som en mate 4 avlenne ansatte pa i
en periode der selskapet har darlig likviditet, og
for 4 gi de ansatte incentiver til hey innsats. For-
muesskatt pa aksjer og opsjoner kan medfore at
de ansatte ma selge sine aksjer (etter eventuell
realisasjon av opsjonene).

I tillegg eker arbeidsgiveravgift pad opsjoner
skattekostnadene for selskaper som benytter den-
ne typen avlenning. Det er for si vidt mulig & ten-
ke seg lonnsavtaler der lennen er betinget pé ak-
sjekursens verdi, der dette gir den samme likvidi-
tetsavlastningen og de samme incentivene til inn-
sats som aksjer og opsjoner i arbeidsforholdet
kan gi. I sé fall vil problemene som felger av for-
muesskatt pd aksjer i arbeidsforhold kunne unn-
gés. Det er imidlertid uklart hvor lett det vil vaere
a utforme slike kontrakter i praksis.

Det kan gjores skattemessige grep som kan
pavirke tilgangen pa investeringsvillig kapital, for
eksempel endret verdisetting av formuesobjekter
eller en fijerning av formuesskatten. Regjeringen
har i St.meld. nr. 29 (2003-2004) gitt uttrykk for at
den vil trappe ned formuesskatten med sikte pa
avvikling. En fierning av formuesskatten vil inne-
bare et inntektstap for staten, som til gitt prove-
nyramme ma dekkes inn pd andre maéter. Hvis

alternativet er & oke allerede hoye vridende skat-
ter, ma effektivitetstapet ved denne ekningen
veies opp mot gevinstene som er knyttet til en
reduksjon eller fijerning av formuesskatten.

6.4 Oppsummering

Det er ekspertgruppens oppfatning at det ikke
er tilstrekkelig belegg for 4 hevde at det samlet
sett er knapphet pa kapital til norsk naeringsliv.
En innretning av Petroleumsfondet for & tilgode-
se hele eller deler av naeringslivet vil derfor ikke
bedre muligheten for verdiskaping i landet. Der-
imot er det grunner til 4 tro at det motsatte kan
veere tilfellet og at okt offentlig kapitaltilfersel vil
svekke verdiskapingen og tilslere behov for and-
re reformer.

Svikt i kapitalmarkedet kan i en del tilfeller
lede til for lav kapitaltilfersel til samfunnsekono-
misk lennsomme prosjekter. Etter ekspertgrup-
pens mening er det imidlertid ikke noen god los-
ning a opprette fond som skal eke kapitaltilgang-
en til norsk nezeringsliv i slike situasjoner. Der-
som markedssvikt gir lav kapitaltilgang ber dette
eventuelt loses ved ordninger rettet mot den spe-
sifikke markedssvikten, ikke med generell okt
kapitaltilgang for en neering. Det finne allerede
en rekke fond og andre stetteordninger som er
blitt begrunnet i & rette opp markedssvikt. For
ovrig er det en rekke typer markedssvikt som
ikke loses ved okt kapitaltilgang, men hvor ekt
investering bare vil gi lav avkastning. Det er eks-
pertgruppens vurdering at investering av deler av
Statens petroleumsfond i norske bedrifter vil kun-
ne gi en darligere forvaltning av formuen enn det
man oppnar gjennom at Petroleumsfondet i sin
helhet investeres i utlandet, ved at en forsering
av investeringer innenlands vil redusere den tota-
le avkastningen.
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7 Konklusjoner om fondskonstruksjoner

7.1 Innledning

Ekspertgruppen er i mandatet bedt om & dref-
te fondskonstruksjoner som kan forvalte og in-
vestere deler av Statens petroleumsfond i norske
bedrifter. I de foregdende kapitlene har ekspert-
gruppen droeftet flere spersmal som bererer den-
ne problemstillingen. Nedenfor oppsummeres de
implikasjoner som dette har for fondskonstruk-
sjoner.

Ekspertgruppen legger til grunn at maélset-
tingen er en forvaltning av Norges petroleumsfor-
mue som gir sterst mulig nasjonalformue. Den
beste plasseringen av petroleumsformuen vil
veere den som gir den heyeste nasjonalinntekten.
Hvordan Norge som nasjon ber plassere sin sam-
lede kapital, er derfor et spersmal om hvor kapi-
talen kaster mest av seg og hvor stor risiko som
er forbundet med de ulike plasseringene, innen-
for de etiske retningslinjer som er fastsatt for
forvaltningen av petroleumsformuen. Dersom
man kunne oppna heyere avkastning, nir en
ogsa tar hensyn til sterre risiko, ved a plassere
penger i en fondskonstruksjon i Norge enn &
plassere pengene i utenlandske verdipapirer, ville
dette gi heyere nasjonalinntekt. Motsatt ville
plassering av penger i en fondskonstruksjon i
Norge som gir lavere avkastning enn i plassere
midlene utenlands, redusere nasjonalinntekten.

7.2 Hvordan fondskonstruksjoner kan
pavirke forvaltningen av petroleums-
formuen

Oppbygging av et fond skjer normalt ved at
staten, og/eller private investorer tilferer fondet
kapital og gir retningslinjer for forvaltningen av
denne kapitalbeholdningen. Retningslinjene kan
eksempelvis innebzre at fondet skal investere
(hele eller deler av) kapitalbeholdningen i bedrif-
ter som er i en vekstfase (for eksempel i venture-
fond, sdkornfond mv.), eller at det bare er avkast-
ningen pé fondsmidlene som skal brukes.

Etter ekspertgruppens vurdering vil opprettel-
se av slike fond som skal investere deler av Sta-
tens petroleumsfond i norske bedrifter gi en déar-
ligere avkastning pa formuen enn den man opp-
ndr gjennom at Petroleumsfondet i sin helhet
investeres i utlandet, i den forstand at investe-
ringer innenlands vil redusere den totale avkast-
ningen. En investering av formuen innenlands vil

i tillegg ha den effekt &4 fortrenge annen privat
kapital, slik at en storre del av norsk neeringsliv er
eid av staten via fondskonstruksjonen. Dette ma
ses i sammenheng med felgende: Dersom den
okte ettersperselen etter aksjer og verdipapirer
skulle lede til ekte investeringer innenlands, vil
dette kunne gi lavere kapitalavkastning i Norge
enn i utlandet. Dette skyldes at de nye prosjekte-
ne som skal finansieres gjennom fondskonstruk-
sjonen ville ha lavere avkastning, noe som ogsa
var arsaken til at de ikke fikk finansiering i ut-
gangspunktet. Det er imidlertid ingen grunn til at
investorer uten bindinger om & investere innen-
lands skulle akseptere lavere avkastning enn de
kan f& utenlands, utenom risikohensyn. Derfor er
det sannsynlig at en del av disse vil omplassere
sine midler til utenlandske verdipapirer. Pa denne
maten risikerer vi at avkastningen blir lavere,
samtidig som statens andel av norsk neeringsliv
oker.

Ekspertgruppen har ogsa fremhevet at gjen-
nomfering av selektive tiltak steter pd mange
problemer, blant annet fordi private akterer i naer-
ingslivet har et privatekonomisk incentiv til & ar-
gumentere for at deres virksomhet har positive
produktivitetsvirkninger for resten av neeringsli-
vet, hvis en slik argumentasjon kan utlese statlige
stettetiltak, jf. avsnitt 5.3. Dette hadde ikke ned-
vendigvis veert et problem hvis pastander om slike
positive virkninger hadde veert lette 4 etterprove,
men dette er normalt ikke tilfellet. En generell
apning for statlige stottetiltak for bedrifter og
neringer, som hevder at deres samfunnsekono-
miske lennsomhet er heyere enn den private, ap-
ner for lobbyvirksomhet og "rent-seeking”, det vil
si at akterer bruker tid og innsats pd 4 pévirke
myndigheter eller skaffe seg selv fordeler i stedet
for & drive verdiskapende arbeid. Men hvis slike
forslag blir imetekommet, kan resultatet etter
hvert bli darlig bade for norsk nzeringsliv som
helhet og for avkastningen pa Petroleumsfondet.

7.3 Vurderinger av fondskonstruksjo-
ner som virkemiddel

Formalene med fondskonstruksjoner kan vari-
ere. Eksempelvis er formalet med det direkte
eierskapet i Statens petroleumsfond blant annet &
skille mellom tidspunkt for opptjening og bruk av
oljeinntektene. P4 denne maéten kan innenlandsk
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okonomi skjermes fra uheldige virkninger av
svingninger i oljeinntektene. Petroleumsfondet er
ogsa et instrument for 4 bedre statens langsiktige
finansielle balanse. Innenfor de rammene ret-

ningslinjene gir,1° er mélet med forvaltningen
av midlene i Petroleumsfondet & oppna heyest
mulig avkastning. Formalet med det direkte
eierskapet i Folketrygdfondet!! er gjennom for-
muesoppbygging & sikre at dette skal styrke det
skonomiske grunnlaget for folketrygden. Malet
med forvaltningen i Folketrygdfondet er & oppné
hoyest mulig avkastning, innenfor de rammene
retningslinjene gir.

Statlig engasjement, herunder eierskap i neer-
ingslivet gjennom en fondskonstruksjon, kan ogsa
vaere begrunnet ut fra ulike former for markeds-
svikt. Oremerkede fond er et av flere mulige of-
fentlige virkemidler for & korrigere for marked-
simperfeksjoner. Dersom formalet med et fond er
a gi direkte stotte, kan fondskonstruksjoner gi
storre langsiktighet og/eller forutsigbarhet i be-
vilgningene. Dette kan veere en fordel dersom det
er avgjorende med stabile rammer innenfor den
type virksomhet det gis stotte til. P4 den annen
side vil slike fond kunne skape uenskede binding-
er pa den gkonomiske politikken, jf. nedenfor.

Droftingen i de foregdende kapitlene innebae-
rer at en kan stille fire krav til fondskonstruksjo-
ner som har som formal 4 tilfere finanskapital til
prosjekter som ikke blir finansiert i det private
markedet:

1. Prosjektene mé& veaere samfunnsekonomisk
lennsomme selv om de er privatekonomisk
ulennsomme, det vil si det mé foreligge en
markedssvikt.

2. Markedssvikten ma kunne rettes opp ved &
tilfere finanskapital via en fondskonstruksjon.

3. Det ma vaere sannsynlig at en fondskonstruk-
sjon er i stand til 4 plukke ut de prosjektene
som tilfredsstiller krav 1.

4. Kritieriene for stette mé veere klare og ikke
manipulerbare, slik at sekerne ikke bruker for
mye ressurser pa a pavirke sannsynligheten til
4 fa tilfert finanskapital fra fondet.

Det forste kravet innebeerer at offentlige tiltak,
for eksempel tilforsel av statlig finanskapital til
konkurranseutsatt naeringsliv gjennom en fonds-
konstruksjon, ber knyttes til ulike former for mar-
kedssvikt, jf. avsnitt 6.2. Generelt kan markeds-
svikt skyldes eksterne virkninger knyttet til pro-
duksjon, investeringer eller forbruk av bestemte
varer eller tjenester, det vil si positive eller negati-
ve effekter som ikke fanges opp i markedenes
prising, og som ikke reflekteres i rene privateko-
nomiske vurderinger. En annen viktig markeds-
svikt er asymmetrisk informasjon.

Enkelte fond kan selvsagt ogsi veere begrun-

net ut fra andre hensyn enn a rette opp en mar-
kedssvikt i snever forstand, som fordelingspolitis-
ke malsettinger (for eksempel spredt bosetting).
Selv om det kan veere politisk uenighet knyttet til
i hvilken grad man skal bruke naeringsstette via
fond til & lese fordelingsproblemer, kan ogsa fond
med slike formal i prinsippet utformes slik at de
tilfredsstiller de fire kravene. En viktig betingelse
er i s fall at kravene for tildeling pa grunnlag av
fordelingspolitiske hensyn er klare og ikke mani-
pulerbare, slik at de riktige prosjektene velges ut
og at sokerne ikke fristes til & bruke for mye res-
surser pa & pavirke tildelingene.

Ekspertgruppen mener at den internasjonale
og langvarige trenden i retning av redusert sys-
selsetting i tradisjonell konkurranseutsatt indust-
ri ikke reflekterer noen form for markedssvikt, jf.
kapittel 5.3. Denne nedbyggingen er derimot
markedets normale respons pa veksten i tjeneste-
rettede sektorer og ogsé i den petroleumsrelater-
te delen av skonomien. Inngrep for 4 hindre den-
ne omstillingen vil derfor kunne svekke produkti-
viteten og den langsiktige veksten i skonomien.
Ekspertgruppen er videre av den oppfatning at
det heller ikke foreligger noen fordelingspolitiske
grunner til at en ber subsidiere kapitalbruken i
konkurranseutsatt naeringsliv.

Med hensyn til det andre kravet er det i kapit-
tel 5 understreket at offentlige tiltak kun gir me-
ning hvis de kan innrettes slik at en pavist inef-
fektivitet faktisk kan rettes opp, uten a skape nye,
sterre problemer i markedet. Dette krever omfat-
tende og presis informasjon om é&rsaken til og
karakteren av markedssvikten. Eventuelle tiltak
ma dessuten vere direkte rettet mot kilden til
markedssvikt og innrettet pa en mate som i minst
mulig grad ferer til andre tilpasninger i skonomi-
en enn det som skal til for 4 korrigere for mar-
kedssvikten.

Etter ekspertgruppens vurdering er Kkapital-
gangen til norsk konkurranseutsatt naeringsliv
generelt sett god, selv om det samtidig kan vare
imperfeksjoner ved kapitalmarkedets virkemate
Det at noen bedrifter i neeringen ikke far finansie-
ring, er ikke i seg selv et tegn pad markedssvikt,
men kan for eksempel skyldes lav lennsomhet.
Dersom den samfunnsekonomiske lennsomhe-
ten ved en bedrift er sterre enn det en ren privat-
pkonomisk vurdering tilsier, er det allerede etab-
lert en rekke fond som har som formal 4 ta hen-
syn til dette, jf. nedenfor. Som ekspertgruppen
har dreftet i kapittel 6 er det imidlertid ogsa en
del typer markedssvikt som leder til for lav kapi-
taltilgang, men hvor det & oke kapitaltilgangen
ikke ville lgse problemet. Dette gjelder for ek-
sempel ved innsidehandel og styringsproblemer i
bedrifter. A investere mer i markeder og bedrif-
ter som er utsatt for slike problemer vil ikke rette
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opp markedssvikten, men bare fore til lav avkast-
ning pa investeringene.

Nar det gjelder det tredje kravet er det eks-
pertgruppens oppfatning at et fond med et gene-
relt formél om & investere deler av Petroleums-
fondet i norske bedrifter ville veere lite egnet til &
plukke ut samfunnsekonomisk gode prosjekter.
Dersom fondet skulle drive tradisjonell investor-
virksomhet ville det lett kunne ende opp med
enten & "overta” de beste norske prosjektene fra
private investorer, eller det ville ende opp med a
matte investere i prosjekter som har lavere av-
kastning enn det en kan fa ved & investere i utlan-
det. Et mer ambisiest formal for et fond om &
plukke ut samfunnsekonomisk lennsomme pro-
sjekter som private investorer ikke finansierer vil
imidlertid ogsa lett mislykkes, fordi tilde-
lingskriteriene fort vil bli upresise. Som nevnt
finnes det allerede en rekke fond som skal fange
opp prosjekter som rammes av en konkret mar-
kedssvikt, eller hvor man eksplisitt ensker a ta
fordelingspolitiske hensyn. Det at fondene har
Kklart avgrensede formal gjer at de kan bygge opp
kompetanse pa sitt omrade, og at tildelingene
ikke i for stor grad kan manipuleres av sekere
som bruker mye ressurser pa & pavirke utvelgel-
sen. Et fond som har et generelt formal om 4 stet-
te norsk konkurranseutsatt naeringsliv vil ikke ha
noen av disse fordelene. Siden det kan vaere
sveert ulike arsaker til at bedrifter innenfor det
konkurranseutsatte naeringslivet mener seg be-
rettiget til stotte (forskning, miljghensyn, dist-
riktshensyn) vil det vaere vanskelig for fondet a
bygge opp kompetanse pé & vurdere prosjekter.

Nar det gjelder det fjerde kravet kan generelle
og uklare tildelingskriterier gjore et fond utsatt
for manipulering fra ressurssterke akterer som
vil forseke & pavirke tildelingen. Slik manipule-
ring kan lett lede til gal prosjektutvelgelse ved at
de som er flinke til & pavirke kan fortrenge sam-
funnsekonomiske gode prosjekter der en ikke
bruker ressurser pa 4 pavirke. I tillegg kan det
vaere uheldig i seg selv at sokerne samlet sett
bruker for mye ressurser pa a pavirke tildeling-
en, siden mye av denne pavirkningsaktiviteten pa
marginen har liten informasjonsverdi i forhold til
kostnadene, jf. avsnitt 5.3.

Ekspertgruppen mener derfor det neppe er
mulig & etablere et fond som skal “forvalte og
investere deler av Petroleumsfondet i norske be-
drifter” slik at det tilfredsstiller de fire kravene
nevnt ovenfor, uten at resultatet blir en duplise-
ring av eksisterende fond. Ekspertgruppen vil for
ovrig ikke utelukke at det kan vaere grunnlag for
a opprette nye fond som har som formal & korri-
gere for andre former for markedssvikt enn dem
som dekkes av dagens ordninger. Det kan ogsa
tenkes at det er enskelig 4 oke bevilgningene til

eksisterende fond. Utgangspunktet for & opprette
nye fond eller gke bevilgningene til de eksisteren-
de ber imidlertid veere at man kan dokumentere
en markedssvikt, eventuelt at man har en avgren-
set og eksplisitt fordelingspolitisk malsetting, og
at fondet kan rette opp denne avgrensede mar-
kedssvikten.

Dersom en av andre grunner likevel skulle
velge 4 opprette en fondskonstruksjon, ber en
som nevnt underseke om formélet med dette kan
ivaretas av eksisterende ordninger. Selv om eks-
pertgruppen ikke har hatt som mandat & vurdere
statens eierskap som séadant, vil en likevel i den
forbindelse vise til at det allerede er etablert en
rekke ordninger der staten har patatt seg en eier-
rolle. Det direkte statlige eierskapet i Norge er
omfattende (se NOU 2004:7). Eksempelvis er sta-
tens eierandel pa Oslo Bers om lag 40 prosent,
noe som er hoyt i forhold til andre land. De stors-
te eierpostene pa bersen er knyttet blant annet til
Statoil, Hydro, Telenor og DnB. Indirekte eier
staten ogsa store poster gjennom ulike fonds-
konstruksjoner (Folketrygdfondet mv.). Staten
har ogsié et betydelig eierskap gjennom den statli-
ge forretningsdriften. Videre hadde staten i 2003
plassert 20 milliarder kroner i andre fondskonst-
ruksjoner og finansieringsordninger for norsk
neeringsliv. De storste virkemidlene er Innovasjon
Norge (15 mrd. kroner), Argentum (2%2 mrd. kro-
ner, det vil si den statlige andelen av den totale
fondskapitalen), SIVA (1,5 mrd. kroner) og sé-
kornfondene (1 mrd. kroner, nér en inkluderer
fondene Stortinget vedtok i 2003). Disse fondene
er blant annet blitt begrunnet i knapphet pa kapi-
tal i tidlige faser. Staten har ogsi opprettet en
fondsordning knyttet til Statens linekasse for ut-
danning, som inneberer at stipendandelen kan
betraktes som en fondsutbetaling. Ovenstiende
illustrerer dermed at staten allerede har etablert
en rekke fondskonstruksjoner som er ment & iva-
reta blant annet ulike mangler ved det norske ka-
pitalmarkedet.

Ekspertgruppen vil papeke at et fond som skal
investere en sterre del av petroleumsformuen i
norske bedrifter ogsa vil bidra til en ekning i sta-
tens eierandel i norsk nzeringsliv. En hey statlig
eierandel kan lede til en mindre risikospredning i
statens portefolje og reiser viktige spersmal knyt-
tet til styringsmuligheter og maktkonsentrasjon.
Spesielt siden statens eierandel allerede er hoy,
ber en vurdere slike problemstillinger knyttet til
statlig eierskap nér en skal avgjere om en skal
investere mer av petroleumsformuen innenlands.
Det har imidlertid ligget utenfor ekspertgruppens
mandat 4 gd nermere inn pd hvor stor statens
eierandel i naeringslivet ber veere.

Hvorvidt det skulle veere enskelig 4 oke den
statlige eierandelen ber etter ekspertgruppens
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vurdering ogsa ses i sammenheng med virkning-
er pa makrogkonomien generelt, og for det kon-
kurranseutsatte naeringslivet spesielt. Det vises i
den forbindelse til at Holden II-utvalget (NOU
2003:13) og Pensjonskommisjonen (NOU 2004:1)
har dreftet virkninger knyttet til den kostnads-
messige konkurranseevnen dersom en fonds-
konstruksjon (et pensjonsfond) skulle plassere
en del av sine midler i det innenlandske kapital-
markedet. Holden II-utvalget peker pa at dette vil
kunne ha tilsvarende virkning som om deler av
Petroleumsfondet ble investert innenlands, og
viser til at dette vil kunne fore til en sterkere kro-
nekurs. Arsaken er at private eiere av fondskapi-
tal alt annet likt vil snske & plassere en mindre
andel i utlandet enn det staten gjor i dag gjennom
Petroleumsfondet, for 4 unngé valutakursrisiko.
Dette vil kunne lede til okt etterspersel etter
norske kroner og dermed en sterkere kronekurs.
Gjennom en svekkelse av den kostnadsmessige
konkurranseevnen vil dette bidra til at det kon-
kurranseutsatte neeringslivet gradvis taper mar-
kedsandeler, jf. avsnitt 4.2.

Fondskonstruksjoner kan ha virkninger pa
naeringsstrukturen. Slike konsekvenser omtales
for eksempel i Pensjonskommisjonens rapport,
vedlegg 8.

Utstrakt bruk av fondskonstruksjoner vil pé-
virke budsjettet som styringsverktey. Fonds-
konstruksjoner bidrar til & binde opp statens ut-
giftsside, slik at handlingsrommet i budsjettpoli-
tikken reduseres. Dette méa ses i sammenheng
med at fondsbevilgninger (avkastning pa fonds-
midler) i budsjettsammenheng kan fremsta som
“gratispenger” fordi det bevilges et stort belop
som ikke inngér i beregningen av det oljekorri-
gerte underskuddet. Dette kan gjore det ekstra
fristende & iverksette offentlige tiltak gjennom &
opprette et nytt fond. Men siden statens netto
opplaning nedvendigvis vil ke tilsvarende fonds-
avsetningen (det mé etableres et fond som skal
generere en avkastning) vil statens netto renteut-
gifter gke, slik at statsbudsjettet samlet blir svek-
ket tilsvarende det belop som arlig bevilges (selv
om det fremstar som "finansiert” av avkastningen
til fondet).

En fondskonstruksjon vil ofte kunne oppfattes
som om den i sterre grad bidrar til 4 sikre stabile,
forutsigbare bevilgninger til et bestemt offentlig
tiltak enn ordineere budsjettbevilgninger. Dette
er trolig et hovedmotiv bak forslag om opprettel-
se av slike fondskonstruksjoner. Dermed vil en
ogsa unndra et formal fra vanlige prioriteringer i
budsjettbehandlingen. Det er grunn til & tro at
mange formaél innenfor statsbudsjettet ville enske
seg ordninger som sikret statlige bevilgninger
uten risiko for at staten kunne prioritere ned de-
res formal til fordel for andre. Vurderingen av

finansiering av offentlige tiltak gjennom en fonds-
konstruksjon ber derfor ta utgangspunkt i seer-
skilte behov for forutsigbarhet.

Ekspertgruppen mener det er viktig 4 vaere
klar over at etablering av fondskonstruksjoner
eller okning av kapitalen i eksisterende fond gjer
at statsbudsjettet blir mer uoversiktlig (mindre
transparent) og at det blir vanskeligere for regje-
ring og Storting & prioritere mellom ulike formal.
Dette vil over tid kunne svekke statsbudsjettet
som styringsverktay.

Fotnoter

1 Ifelge Revidert nasjonalbudsjett 2004 utgjorde
Norges netto fordringer pé utlandet vel 813 mrd.

kroner ved inngangen til 2004. Dette tilsvarer om
lag 52 pst. av BNP.

2 Graden av kapitalmobilitet uttrykker hvor lett
kapitalen faktisk flyttes for & innhente sterst mulig
avkastning. Kapitalmobiliteten er hey hvis kapita-
len raskt forflytter seg dit hvor utsiktene til av-
kastning er bedre enn andre steder, mens kapital-
mobiliteten er lav hvis dette ikke skjer.

3 Som en forenkling tenker vi her pé realkapital
og finanskapital, og ser bort fra naturkapital, men-
neskelig kapital mv.

4 Omstillingsproblemet kan ogsa gjelde den mer
skjermede delen av skonomien.

5 Eksempelvis Venture Cup og First Tuesday.
Venture Cup arrangerer konkurranser hvor det
bidras med rad og veiledning slik at forretningsi-
deer utvikles til forretningsplaner. First Tuesday
er et forum for a4 koble ideer med kapital og det
arrangeres blant annet samlinger for nettverks-
bygging.

6 Denne problemstillingen er omtalt i et vedlegg
til Pensjonskommisjonens rapport.

7 NOU 2004:1 Modernisert folketrygd, vedlegg 2.

8 Jf. forskningen som pagar knyttet til "Corporate
Governance”-programmet ved Handelsheyskolen
BI.

9 Jf. Bohren (2002a) og Elton m.fl. (1996)

10 Statens petroleumsfond ble opprettet ved lov
22. juni 1990 nr. 36. Fondet blir hvert ar tilfert inn-
tekter som svarer til statens netto kontantstrem
fra petroleumsvirksomheten og avkastningen av
fondets formue. Samtidig trekkes det hvert ar fra
fondet et belop som gér til & dekke det oljekorri-
gerte underskuddet pa statsbudsjettet, jf. avsnitt
3.3. Petroleumsfondets kapital er i sin helhet in-
vestert i utlandet. Fondet er investert bade i ak-
sjer og i obligasjoner og andre rentebaerende ver-
dipapirer pa bersene i Europa, Nord-Amerika,
Asia og Oceania. Eierandelen i enkeltselskaper er
smé, og fondet plasseres i bredt sammensatte ak-
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sje- og obligasjonsportefoljer i land med velutvik-
let selskaps-, bers- og verdipapirlovgivning.

11 Folketrygdfondet kan eie aksjer og andre
egenkapitalpapirer for inntil 20 prosent av fon-
dets kapital. Fondet kan eie andeler for inntil 15
prosent av total aksjekapital eller grunnfondsbe-
viskapital i ett enkelt selskap i Norge. Folke-
trygdfondet kan eie andeler for inntil 0,5 prosent
av total aksjekapital i ett enkelt selskap i Dan-
mark, Finland eller Sverige. Fondet skal ikke
uteve et aktivt eierskap for eksempel gjennom
styrerepresentasjon i de selskapene hvor fondet
har investert. Fondet kan vere representert i be-
driftsforsamlinger.
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