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Side 1

Arne Jon Isachsen

Kapittel 10: Har norske bedrifter for darlig tilgang pa kapital?

Norge er na inne i hgstingsfasen i1 oljeeventyret. Statens inntekter fra salg av olje
og gass var pa over 200 milliarder kroner i 2001 og anslés til & bli omtrent like
store 1 2002. Det aller meste gar til Statens petroleumsfond, som plasserer midlene
i utenlandske aksjer og obligasjoner. '

I en slik situasjon blir det svert fristende for norsk finansnaring og evrig
naringsliv & prove 4 fa tilgang pa noe av denne kapitalen — til forvaltning eller for
a dekke eget kapitalbehov. Analyser som gir seg ut for 4 ivareta
allmenninteressene, men som i realiteten favoriserer deler av norsk neringsliv,
florerer, jf. diskusjonen i om Norsk Investorforum i forrige kapittel.

Kapital er et knapt gode. Som sédan vil det alltid vaere sterke ensker om mer.
Spersmalet blir derfor ikke knapphet eller ei, men om tilgangen pa kapital til
norsk neeringsliv er mindre enn den burde vere. I dette kapitlet viser vi at norske
bedrifter ikke lider av noen generell mangel pa kapital. Dermed er det ikke sagt at
det ikke er rom for forbedringer av kapitalmarkedets virkemate. Det er det - i
Norge som i andre land. Videre peker vi pa at i et globalt kapitalmarked som
stadig blir mer integrert, kan finansinvesteringer som staten gjor, sees adskilt fra
finansieringsbehovene i n@ringslivet. Vi minner ogsa om at veksten i
Petroleumsfondet har som motstykke uttapping av olje og gass fra Nordsjeen.
Dersom avkastningen pé plasseringene i utlandet forventes & vare hoyere enn
prisstigningen pa olje og gass, inneberer en slik diversifisering at formuen oker.
Til sist tar vi opp spersmalet om hvordan styrke private eiermiljoer i Norge.
Kanskje er det slik at storre formuesforskjeller er prisen vi ma betale for mer
dynamiske og aktive eiere.

1.  Gir ekende statlig sparing som plasseres i utlandet, lavere
realinvesteringer i Norge?

’Statssparingen forer, som vi har sett, til mindre privat sparing i Norge. Nér
store deler av statssparingen samtidig investeres i utlandet, betyr det lavere
realinvesteringer i Norge.”

Det skriver professor Victor Norman (péa side 50) i boken Rikdommens problem -
oljeformue, eierskap og fremtidens pensjoner (heretter RNR-boken etter de tre

! Takk til Thomas Ekeli, Pareto Fonds, Birger Vikeren, Norges Bank, Erling Steigum,
Handelsheyskolen BI og Aleksander Vik, Lars Wahl og Geir Avitsland, alle sammen i
Finansdepartementet, for nyttige innspill og kommentarer til dette kapitlet. Ansvar for gjenstaende
mangler og uklarheter er forfatterens.

f:\aji\oljepengene\kapittel 10.mangel pé kapital cme-nettutgave.doc
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redakterene Kjell Roland, Victor Norman og Torger Reve). Dette utsagnet kan
deles i to:

* Er det slik at okt sparing pa statens hand ferer til redusert sparing pa
private hender? (Ricardiansk ekvivalens)

* Og er det slik at statlige finansplasseringer i utlandet fortrenger
realokonomiske investeringer i Norge? (Feldstein-Horioka-géten)

1.1 Ricardiansk ekvivalens

I en verden uten usikkerhet og uten vekst, der omtanken for fremtidige
generasjoner er like stor som for egen, er det rimelig 4 tro at egkte statlige utgifter,
finansiert ved utleggelse av statsobligasjoner, vil fore til at privat sektor okte egen
sparing tilsvarende. I sa fall er det uten realekonomisk betydning hvorvidt staten
finansierer okte utgifter ved skattlegging eller ved 1dneopptak. Ricardiansk
ekvivalens kalles dette, etter David Ricardo som farst kom pa denne ideen, men
som siden selv avviste dens relevans.

Dersom det er slik at variasjoner i offentlig sparing forer til variasjoner i privat
sparing i motsatt retning, gjelder ricardiansk ekvivalens. Hva sier empirien om
dette? Etter Normans egen vurdering (side 47) ... har vi et svakt islett av
ricardiansk ekvivalens i Norge....” For perioden 1978-99 finner Norman (side 47)
... at bare 16% av arlige variasjoner i statlig sparing motsvares av variasjoner i
motsatt retning i privat sparing.”

Om vi ser pa absolutte tall snarere enn pé sparerater, og bare pé de ti siste arene —
dvs. den perioden der Oljefondet har eksistert - fremkommer figur 10.1



Figur 10.1: Sparing i offentlig og privat sektor, 1992-2001
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For perioden (1992-97) er sparing i privat sektor meget stabil, p4 mellom 24 og 30
mrd. kr pr. &r. Den statlige sparingen derimot gar fra 5 — 6 mrd kr de forste par
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arene og opp til 109 mrd. kr i det siste aret (1997). Ingen ting her som tyder pa at
okt sparing 1 offentlig sektor forer til redusert sparing 1 privat sektor.

Fra 1997 til 1998 gjeor den private sparingen et solid hopp, fra 26 til 41 mrd. kr,
samtidig som den statlige sparingen faller med hele 47 mrd. kr, til 63 mrd. kr.
Denne utviklingen er i overensstemmelse med ricardiansk ekvivalens. Men i de
etterfolgende tre arene (1999-2001) holder privat sparing seg oppe pa sitt nye og
heyere nivé, samtidig som den offentlige sparingen stiger enormt; fra 95 mrd. kr i
1999 til over 230 mrd. kr i 2001.

For Norge for perioden 1992-2001 har ikke sparing i offentlig sektor fortrengt
sparing i privat sektor. Om noe synes spareratene bade for privat og offentlig
sektor & vaere pé en stigende trend.

1.2 Feldstein-Horioka giten

Sett né at ricardiansk ekvivalens var gyldig for Norge — til tross for at vi nettopp
har vist at sa ikke er tilfellet. Da ville den kraftige ekningen 1 offentlig sparing de
siste ti drene ha gatt sammen med et klart fall i sparingen i privat sektor. Om
offentlig sparing i all hovedsak ble anvendt til finansinvesteringer i utlandet,
hvilke virkninger ville dette kunne ha fatt for omfanget av innenlandske
realinvesteringer i Norge? Dersom kapital er lite mobil over landegrensene —
bortsett fra de pengene som finnes pé Statens petroleumsfond — ville mindre
sparing i privat sektor fort til nedgang i norske realinvesteringer.

Péstanden om at et lands realinvesteringer er begrenset til landets egen sparing, er
kjent som Feldstein—Horioka—gaten, etter en empirisk studie fra 1980. Denne
studien er senere blitt imgtegitt bade pa teoretisk og empirisk grunnlag (Vikeren
1994). Ettersom studien tok utgangspunkt i gjennomsnittlig sparing og
realinvestering over lengre perioder, vil intertemporale betraktninger komme inn i
bildet. For & si det enkelt - om man ser pa Norge over perioden 1970-1995, er
realinvesteringene pa linje med sparingen. I noen perioder (gjennom hele 1970-
tallet og i siste halvpart av 1980-tallet) lante vi kraftig i utlandet - i andre perioder
betalte vi ned pa gjelden.

P& samme mate som staten kan bruke det internasjonale kapitalmarkedet for &
plassere midler ute, kan det private naringslivet i Norge /dne opp penger i
utlandet, for finansiering av egne, lennsomme prosjekter. I si fall m& man
overbevise utenlandske formuesforvaltere, det vare seg fond som kjeper
egenkapital- eller fremmedkapital-instrumenter, kredittinstitusjoner, eller private i
formueseiere i andre land, om 4 stille midler til disposisjon for norske bedrifter og
prosjekter. Det kan vere en toffere jobb enn & g til det norske Storting og der,
gjennom aktiv lobby-virksomhet, prove a fa tilgang pa billig kapital.

Nar verken ricardiansk ekvivalens eller manglende kapitalmobilitet synes
understottet av empirien, ma pastanden om at gkende statlig sparing gir lavere
realinvesteringer i Norge avvises.
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2.  Andre bekymringer

Pa ytterligere tre punkter kan det stilles spersmalstegn ved den analysen av
kapitalmarkedets virkemate i Norge som legges frem i RNR-boken.

For det forste er det vanskelig & finne stotte for pdstanden om at eierkapital er
spesielt lite mobil over landegrensene. Ifolge FN-publikasjonen World Investment
Report ble den samlede verdien av oppkjep og fusjoner over landegrensene
firedoblet i perioden 1995 til 1999. Ogsa for Norge har strommen av direkte
investeringer inn og ut av landet okt vesentlig de siste arene. I 2000 var
utlendingers direkte investeringer i Norge 53 mrd. kroner, mens norske direkte
investeringer i utlandet var pa 73 mrd. I perioden 1994 til 1998 doblet
beholdningen av norsk direkte investert kapital 1 utlandet seg fra 120 til 240 mrd.
kroner, mens beholdningen av utenlandsk direkte investert kapital 1 Norge okte fra
110 til 195 mrd. Séledes er utlendingenes direkte eierskap i Norge i samme
storrelsesorden som norsk direkte eierskap i utlandet.

Ser vi pa enkeltselskaper som investerer over landegrensene, er det naturlig &
trekke frem Norske Skogs og Telenors mange oppkjep i utlandet, Kvarners kjop
av Trafalgar House, Norsk Hydros internasjonale ekspansjon innen kunstgjedsel,
samt shipping-selskapers oppkjop ute, som Frontline innen tank. Tilsvarende har
utenlandske eierskapet i Norge okt. De betydelige utenlandske eierandelene i
Telenor og Statoil er to ferske eksempler. Flere store utenlandske oppkjep den
senere tiden (Kreditkassen, Fokus, Vesta, Hydro Seafood) peker i samme retning;
at eierskap ikke sa lett lar seg stanse ved landegrensene. Ved utgangen av april
1999 var 31,4 pst. av aksjene pa Oslo Bers eid av utlendinger’. I den offentlige
debatten er bekymringen snarere om det utenlandske eierskapet blir for stort, og
ikke at det er for vanskelig & frambringe utenlandsk eierkapital.

De store bevegelsene av kapital til og fra Norge viser at eierkapitalen er relativt
mobil. I tillegg tyder tallene pa at norsk neringsliv, pa nettobasis, ikke er spesielt
avhengig av utenlandsk kapital, ettersom beholdningene av norsk direkte investert
kapital i utlandet har omtrent samme omfang som utlendingenes direkte investerte
kapital i Norge. Dersom det var en betydelig mangel pé privat kapital i Norge,
dvs. mange lennsomme prosjekter som ikke lot seg finansiere ved sparing i privat
sektor, ville en forvente at utenlandske direkte investeringer i Norge var langt
hoyere enn norske direkte investeringer 1 utlandet.

Et annet eksempel er de amerikanske erfaringene siden tidlig pa 1980-tallet, med
netto opplaning i utlandet sa godt som hele perioden. I 2000 var netto
innstromningen av ny egenkapital til det amerikanske markedet i storrelsesorden
snaue 200 mrd. USD, hvilket dekket om lag halvparten av underskuddet pd den
amerikanske driftsbalansen dette aret.’ Hvorvidt USA noen gang vil betale tilbake

? Dette tallet overvurderer det utenlandske eierskapet i norsk naeringsliv fordi staten fortsatt har
betydelige eierinteresser i selskaper som ikke er bersnotert. I tillegg er antakelig den utenlandske
eierandelen mindre i ikke-bersnoterte selskaper.

3 Se IMF, World Economic Outlook, May 2001. Pé s. 70 leser vi: "Indeed, while net flows into
U.S. government bonds have gradually contracted over the 1990s, turning negative since 1999 as
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disse midlene, er egentlig av mindre interesse. Spersmélet er snarere om de som
har stilt sine oppsparte midler til disposisjon for amerikanske foretak eller den
amerikanske stat, er forneyd med avkastningen over tid. Med en solid vekst i
USAs gkonomi synes investorene - i det store og hele - & vere fornoyd med sine
plasseringer her.

For det andre er det vanskelig & finne stotte for pdstanden om at investeringsnivaet
i konkurranseutsatt sektor er for lavt i Norge. Analysene i Langtidsprogrammet
viser at K-sektor i et langsiktig perspektiv om lag ber opprettholde sin andel av
den samlede verdiskapingen i samfunnet. Men med heyere produktivitetsvekst i
K-sektor enn i S-sektor legges likevel forholdene til rette for en overforing av
arbeidskraft til skjermet sektor. En slik utvikling krever ikke noen vesentlig
endring 1 forhold til dagens investeringsniva i den konkurranseutsatte delen av
vart neringsliv. For de nermeste arene ligger det an til en ekning 1 investeringene
1 industrien.

Sist, men ikke minst, det er svert vanskelig & finne belegg for at lannsomme
investeringsprosjekter ikke blir realisert i Norge pga. mangel pa kapital. Det er vel
kjent at avkastningen pa investert kapital i norsk neringsliv er lav, hvilket tyder
pa for god tilgang pd kapital, og ikke mangel pé kapital. Dette poenget er blitt
fremhevet av professorene Thore Johnsen ved Norges Handelshagyskole og
Qyvind Behren ved Handelshoyskolen BI. De stiller seg begge sterkt kritisk til
pastander i RNR-boken p4 dette punktet®. Det er svak lennsomhet som mé vare
arsaken til lave investeringer i konkurranseutsatt sektor — om man skulle vurdere
dem som det -, og ikke mangel pé eierkapital, fremholder de to.

Sammenfatningsvis er det lite som tyder at det private naringsliv i Norge har for
darlig tilgang pa kapital. Tvert imot synes tilgangen pa bade egen- og
fremmedkapital & vere rimelig god. Pdstanden om at statens heye sparing i
Petroleumsfondet gir for lave investeringer i det private naringsliv, holder ikke.

3. Kobling av kapital og investeringsbehov — kapitalmarkedets rolle

I en situasjon hvor det nermest flommer kapital inn i Petroleumsfondet ma en
regne med at vi stadig blir mett med spersmal om hva denne kapitalen kan brukes
til. Det er jo mange prosjekter, badde i og utenfor landets grenser, som trenger
kapital. Nar vi har kapitalbehov og har kapital — ja da kan vel dette ”matches”?
Dette uttrykkes pé ulike méter. Et eksempel er hentet fra RNR-boken er nér
professor Victor Norman sier felgende (side 98):

”Norge har hay sparing og tilsvarende stor innenlandsk kapitaltilgang.
Samtidig har vi behov for sterk vekst i ikke-oljerelatert virksomhet, og
spesielt i den konkurranseutsatte delen av slik verdiskaping, i tidrene
framover. Vi har altsd bade kapitalen og investeringsbehovene. En

the market for such government bonds shrank due to buy-backs, the corresponding net flows into
stocks have risen by a factor of 12 since 1995."
* Aftenposten 19. juni 2001.
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hovedutfordring er d koble de to pa en mate som bidrar til den nedvendige
naeringsveksten i Norge, og samtidig gir hey avkastning og god
risikospredning pé norsk kapital.” (var understrekning)

Her er det to problematiske premisser. For det forste er det som nevnt tvilsomt om
det er et skrikende investeringsbehov i arene framover. For det andre er det ingen
utfordring & koble var nasjonale sparing med et eventuelt innenlandsk
investeringsbehov.

For en dpen gkonomi er oppsamling av fordringer pa andre land — eller pa private
akterer 1 andre land — en hoyst aktuell spareform, i tillegg til innenlandske
realinvesteringer. Nar ekstraverdier pa 15-20 mrd. kroner hver maned renner inn i
statskassen fra Nordsjeen, m& man bygge opp fordringer pa utlandet, om verdiene
skal kunne oppbevares forsvarlig. Disse plasseringene skjer til markedsbestemte
vilkar. I et globalt perspektiv betyr dette at Norge plasserer sin sparekapital der
avkastningen forventes & vare storst, for gitt risiko. Det gir en god anvendelse av
de oppsparte midlene globalt, med tilherende god avkastning for Norge.

Den besnarende tanken om at vi skal koble véar sparing med fornuftige
investeringer innenlands, har vert ytret av andre tidligere — uten at det blir noe
riktigere av den grunn. Norsk Investorforum skrev i sitt apne brev av 1. februar
2001 med overskrift ’Statlig kapitalstyrke som konkurransefortrinn”:

”Dagens politikk innebaerer i sin konsekvens at Norge bruker en del av sin
oljeformue til & finansiere norsk neringslivs konkurrenter i andre land.”

Om Norge har gnske om & ta opp oljen hurtigere enn vi gnsker a bruke de pengene
oljen gir oss, kan vi, ved & plassere pengene ute, "lagre" kjopekraften inntil vi selv
onsker & bruke den. Gjennom alle 1970-4rene hadde vi glede av & ldne penger i
utlandet, dels til 4 finansiere utbyggingen i Nordsjeen. Nar vi nd kan glede oss
over at disse investeringene gir en bedre avkastning enn noen den gang hadde
tenkt seg, kan vi bruke det internasjonale kapitalmarkedet "motsatt vei" - til
oppbevaring av sparte midlene.

I arstalen i februar 2001 diskuterer sentralbanksjef Svein Gjedrem statens
finansielle investeringer i utlandet og nearingslivet behov for finansiering av egne
prosjekter. Han uttaler:

”Det er viktig & vaere oppmerksom pa at staten kan velge sammensetning,
krav til avkastning og risikoprofil pé sine finansielle investeringer uten a
skjele til finansieringsbehovet til norske foretak. Norske bedrifter pa sin side
kan velge lane- og egenkapitalstruktur uavhengig av statens finansielle
investeringer. Mellom staten som investor og bedriftenes kapitalbehov er
det et kapitalmarked. Dette markedet gjor at statens og bedriftenes valg kan
atskilles. Vi bor ikke behandle fordelingen av statens finansinvesteringer og
bedriftenes valg av finansiering som om vi har en bytteokonomi.” (var
understrekning)
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Nar kapitalmarkeder integreres over landegrensene, vil noen land vere netto
lantakere og andre land netto l&ngivere. Land som laner, vil gjerne vaere inne i en
fase med store investeringer som man forventer god avkastning pa. Det gir gode
plasseringsmuligheter for langivende land. Ved at kapital blir mobil over
landegrensene utvides investeringsuniverset for langivere. Det gjor ogsé
lanemulighetene for naeringslivet. A skulle begrense plasseringsmulighetene til
det innenlandske markedet, og ldnemulighetene tilsvarende, virker lite
hensiktsmessig. Og spesielt for et land som Norge som i lange perioder var netto
lantaker internasjonalt, og som na er netto langiver. Pa dette punktet deler vi
sentralbanksjefens syn; ved a benytte de mulighetene det internasjonale
kapitalmarkedet innbyr til, kan statens valg om hvor Oljefondet skal plassere sine
midler adskilles fra bedriftenes valg om finansiering.

4. Hoye oljeinntekter kan svekke norsk industri

Nar statens inntekter som salget av olje og gass gir ender opp som midler pé et
raskt voksende statlig petroleumsfond, blir statens formue bedre diversifisert.
Videre blir risikoen for at den samlede formuen skal vise seg mindre enn hva en i
dag legger til grunn, redusert.

Men diversifiseringen har en annen — og ikke mindre viktig — effekt. Nar olje
omdannes til lett omsettelige internasjonale verdipapirer (aksjer og obligasjoner),
blir likviditeten kraftig forbedret. Det er enklere — og mer fristende — & bruke av en
likvid formue enn av en ikke-likvid formue. I sé fall er det den offentlige
sparingen som reduseres, og ikke den private sparingen.

Redusert offentlig sparing — som gir seg utslag i okte offentlige utgifter — burde
virkelig bekymre norsk industri. @kt innenlandsk ettersporsel fra det offentliges
side forsterker lonns- og prispresset i skonomien. Rentenivdet mé holdes hoyere
enn ved en mer moderat vekst i slike utgifter, slik at stigningen 1
konsumprisindeksen holder seg ner 2,5 prosent. En relativt hoy NOK-rente kan
bidra til at var valuta styrker seg. Alle disse tre forholdene — okte lennskostnader,
hey rente og en sterkere valuta — svekker norsk industris konkurranseevne. Med
full sysselsetting i utgangspunktet vil okte offentlige utgifter fore til en
nedbygging av industrien slik at arbeidskraft kan bevege seg fra konkurranseutsatt
sektor og over i skjermet — inklusive offentlig - sektor.

En viss svekkelse av norsk industris konkurranseevne er neppe til & unngé etter
hvert som mer oljepenger fases inn i skonomien. Den tilherende nedgangen i
sysselsettingen i industrien skaper realokonomisk rom for ekt produksjon i
skjermet sektor generelt og i offentlig tjenesteyting spesielt.

Disse betraktningene peker i retning av at norsk industri i mindre grad ber
fokusere pa eventuelle svakheter eller imperfeksjoner i kapitalmarkedet, og i
storre grad vaere opptatt av effektivitet og produktivitet i skjermet sektor. Med en
S-sektor som sysselsetter mer enn to tredjedeler av de som er i arbeid (og en K-
sektor der mindre enn en tredjedel jobber) vil en vekst i1 arbeidskraftens
produktivitet pa ett prosentpoeng i skjermet sektor bety adskillig mer for



sysselsettingen i norsk industri enn en tilsvarende produktivitetsvekst i industrien
selv.

Dette resonnementet kan virke kontraintuitivt. Ma man ikke bedre egen
produktivitet for & sikre egen arbeidsplass? Joda, det hjelper godt — og spesielt om
lennsekningen ikke spiser opp hele veksten i produktivitet. Men i en generell
likevektsmodell, der skonomien sees som et hele og under ett, kommer vi ikke
forbi at produktivitetsutviklingen i én sektor har betydning for sysselsettingen i
andre sektorer.

I egenskap av Arbeids- og administrasjonsminister, med ansvar for prosjektet
modernisering av offentlig sektor — hvori inngar en bedre utnyttelse av
arbeidskraften i denne sektoren — har professor Victor Norman et stort ansvar for a
bedre arbeidsbetingelser for norsk industri.

5.  Hvordan styrke de private eiermiljoene i Norge?

Det som er skrevet sé langt betyr ikke at kapitalmarkedet i Norge er uten
imperfeksjoner. Ogsé andre land har imperfeksjoner i kapitalmarkedet bl.a. fordi
det er vanskelig & koble akterer med ledig kapital sammen med sma og
mellomstore bedrifter (SMB) med stort behov for kapital. Dette er et
grunnleggende problem knyttet til asymmetrisk informasjon — bedriften vet mer
om investeringsprosjektet enn potensielle eksterne investorene. I tidligere
draftinger av kapitalmarkedets funksjonsmate 1 Norge er det derfor serlig SMB
man har hatt fokus pé, jf. f.eks. innstillingen fra et Skanland-utvalg (NOU
1995:16) og kapittel 13.4 i Holden-utvalget (NOU 2000:21). Det offentlige
virkemiddelapparatet er primeert rettet inn mot a bistd SMBs i fasen fra idé til
kommersielt produkt.

I noen land spiller investeringsbanker som Goldman Sachs og Lehman Brothers
en sentral rolle hva gjelder fremskaffelse av egenkapital til bedrifter i
etableringsfasen. Ogsé i Norge har vi fatt et klart ekende omfang av slik
virksomhet. Kapittel 6 i RNR-boken, av Erik W. Jacobsen, Eskil Goldeng og
Torger Reve, gir en interessant drefting eierskapet betydning. Pa side 127 heter
det:

“Eier- og kapitalmiljoene har utviklet seg enormt de siste 10-15 arene.
Sterrelsen, spesialiseringen og kompetansen har vokst betydelig som folge
av at kapitalmarkedene ble deregulert i 1980-arene, at finansekonomi er blitt
et stort fag pd handelshayskolene, og at karriere- og l&eringsmulighetene er
blitt utviklet. Dette har ganske sikkert fort til at stadig flere lonnsomme
prosjekter far tilstrekkelig finansiering — og forhapentligvis at darlige
prosjekter ikke blir finansiert.”

Gjennomgangen avsluttes med & vise til de norske ventureselskapene Tekno-
Invest, Venturos og Northzone Venture, og man sier (s. 128):
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”De tre nevnte investeringsselskapene har hatt betydelig hoyere avkastning
enn Oslo Bors de siste drene — noe som illustrerer at venturekapitalisme kan
vare lonnsomt. Det er fremdeles behov for & styrke kapitaltilgangen til
oppstarts- og entrepener-bedrifter, men utviklingen i de norske
kapitalmarkedene de siste arene tilsier at det er langt mindre grunn til & vere
bekymret for markedssvikt i de tidlige faser av bedrifters livssyklus. Det er
dermed ikke sagt at alle potensielt lonnsomme bedrifter fér tilfort
tilstrekkelig med kapital, men private kapitaleiere har i det minste incentiver
til & satse pa venturekapitalisme.”

I sammendragskapitlet i RNR-boken gar man ut med temmelig vidtgdende forslag
for ytterligere & styrke de private eiermiljoene i Norge. Man foreslar en
pensjonsreform basert pa en privat, fondert lgsning. Det ville gi storre
formuesoppbygging pé private hender, og dermed okt tilgang pa privat kapital. Et
stort innslag av privat pensjonssparing ville ogsa kunne bidra til et storre og
dypere kapitalmarked. Det vil i sin tur kunne pavirke ekonomiens vekstevne pa en
fordelaktig mate.

Videre, kunne vi legge til, vil fondsbaserte tilleggspensjoner der eiendomsretten er
individualisert, gjore at den enkelte mé bere avkastningsrisikoen av sine
investeringsvalg. Systemet kan utformes slik at incentivene for & arbeide og &
spare gker, samtidig som det blir dyrere for den enkelte a velge tidligpensjonering.
En overgang fra pay-as-you-go (PAYG) til et fondert system vil dempe
opportunismen og kortsiktigheten i den ekonomiske politikken. Resultatet blir et
mer berekraftig opplegg & meote eldrebelgen med. Komparative studier viser at
PAYG-land har lavere — og synkende — pensjonsalder, sammenlignet med land
med fondsbaserte systemer (Steigum 2002).

Greit nok. Men nar RNR hevder at et storre innslag av privat pensjonssparing vil
styrke de private eiermiljoene i Norge, som igjen vil bidra til et mer profesjonelt
og aktivt eierskap, er de ikke da pa litt tynn is? Hvorfor skulle norske investorer
som er opptatt av sikkerhet for alderdommen, plassere midler i Norge nér
avveiningen mellom risiko og forventet avkastning tilsier at plassering pa
utenlandske barser langt er a foretrekke?

Og om store, private pensjonsfond, basert pd private midler, gikk tungt inn i det
norske aksjemarkedet, ville de vanskelig kunne uteve noen aktiv eierrolle. 1
Aftenposten 19. juni 2001 gikk professor Thore Johnsen ved Norges
Handelshoyskole sterkt ut mot boken pa dette punktet:

- Jeg kan ikke forstd at man mener at oljepenger skal forvaltes som aktivt
eierskap i norske selskaper gjennom institusjonelle forvaltere som
Storebrand, Vital og Gjensidige NOR. Det er i alle fall ikke mulig for disse
finansforetakene & vaere med i strategiske beslutninger i bedriftene. Det har
de ikke kompetanse til, og som finansielle forvaltere tror jeg ikke disse
selskapene vil gnske et for naert forhold til selskapene, sier Johnsen.”
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Og videre:

- Jeg forstar ikke hva man mener med aktivt eierskap fra finansneringens
side. A si at norske finansinstitusjoner skal bli det nye aktive eiermiljoet, er
det samme som 4 si at eiersituasjonen i norsk bedrifter kan bli mindre
stabil."

RNR-boken viser at private, personlige eiere er de mest aktive og krevende.
Bedrifter med slike eiere kommer best ut med hensyn til effektivitet, lannsomhet
og vekst. Flere slike aktorer vil styrke det aktive eierskapet. Sammenlignet med
Sverige og USA kan den jevne inntekts- og formuesfordelingen — og et stort
innslag av statlig eierskap i norsk neeringsliv - vere viktige arsaker til svake
private eiermiljoer i Norge. En gkende grad av aktivt privat eierskap vil trolig g
sammen med en skjevere formuesfordeling. Vi kjenner igjen den klassiske
konflikten, at sterre effektivitet kan ha sin pris i form av sterre forskjeller.

Til sist, omfanget av nyskaping og nyetableringer er ikke sé lavt som man ofte far
inntrykk av i den offentlige debatten. Antall bedriftsetableringer i Norge er pa
heyde med andre OECD-land; hvert ar skapes det opp mot 100 000 nye
arbeidsplasser innenfor industri og privat tjenesteyting (samtidig som et nesten
tilsvarende antall legges ned)’. Innenfor industrien alene etableres det hvert ar nye
arbeidsplasser som utgjer opp mot 10 pst. av alle arbeidsplassene i sektoren. Selv
innen neringer i klar tilbakegang skapes det hvert ar en rekke nye arbeidsplasser.
Det finnes alltid enkeltbedrifter som gjor det bra, pa tross av den generelle
tilbakegangen i naringen de tilherer. Det er sdledes en betydelig storre dynamikk i
nazringslivet enn det som kommer til uttrykk i makrotallene for vekst i produksjon
og sysselsetting.

6. Oppsummering

* Norsk nzringsliv har ikke for darlig tilgang pa kapital — verken i
konkurranseutsatt eller i skjermet sektor.

* Investeringsnivaet i konkurranseutsatt sektor er ikke spesielt lavt.

* Hoy statlig sparing pa grunn av oljeinntektene fortrenger neppe
kapitaltilgangen til norsk naringsliv.

» Flytting av ansvaret for pensjonssparingen fra offentlig til privat sektor vil gi
et storre og dypere kapitalmarked. Men om det vil fore til mer aktivt eierskap i
norsk naringsliv, er mer tvilsomt.

I det makrogkonomiske bildet betyr gkt innenlandsk bruk av oljepenger at den
lopende importen i stigende grad blir betalt med oljepenger, snarere enn med
lepende eksport. En viss overforing av arbeidskraft fra den konkurranseutsatte
delen av naringslivet til skjermet sektor - hovedsakelig tjenesteyting av ulike slag
- er neppe til & unnga. A preve 4 hindre en slik utvikling ved 4 la bedrifter i K-

3 Jf. 5. 521-522 i Holden-utvalgets rapport, vedlegget av Tor Jakob Klette.



sektor fi tilgang pd billig kapital - der denne kapitalen har en klart hoyere
alternativavkastning i utlandet - virker lite hensiktsmessig.
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