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. ogvirksomhet

Opprettelse:

Folketrygdfondet ble opprettet i 1967
i medhold av loven om folketrygd av
17. juni 1966. Reglementet for forvalt-
ningen av fondet er fastsatt av Stor-
tinget.

Formal:
Fondsforvaltningen har som siktemal

at Folketrygdfondet gjennom formu-
esoppbygging skal bli til stgrst mulig
nytte for folketrygden.

Styre:

Folketrygdfondet ledes av et styre pa
9 medlemmer med personlige vara-
medlemmer, som oppnevnes av
Kongen for 4 ar om gangen. Styret
har ansvaret for at fondets midler
anbringes med sikte pd best mulig
avkastning under hensyntaken til
betryggende sikkerhet og den ngd-

vendige likviditet.

Virksomhetsomrade:

Fondets midler kan plasseres

- inorske ihendehaverobligasjoner
og sertifikater

- som kontolan til statskassen

- som innskudd i forretnings- og
sparebanker

- iaksjer i selskaper notert pa norsk
bgrs

- ibgrsnoterte grunnfondsbevis i
norske sparebanker, kredittfore-
ninger og gjensidige forsikrings-
selskaper og

- i bgrsnoterte konvertible obliga-
sjoner og bgrsnoterte obligasjoner
med kjgpsrett til aksjer i norske
selskaper.

Folketrygdfondet kan eie aksjer og
andre egenkapitalpapirer for inntil
20 prosent av fondets kapital. Fondet
kan eie andeler for inntil 15 prosent
av total aksjekapital eller grunn-
fondsbeviskapital i ett enkelt selskap.

Revisjon:
Folketrygdfondets regnskap revideres
av Riksrevisjonen.



Realisert resultat

6 891 mill. kroner

Verdikorrigert resultat

145 mill. kroner

Realisert avkastning

6,8 prosent

Verdikorrigert avkastning

0,1 prosent

Verdikorrigert avkastning - renteplasseringer

4,4 prosent

Verdikorrigert avkastning - aksjeplasseringer

-23,4 prosent

Egenkapitalplasseringer, bokfgrt verdi

12 145 mill. kroner

Egenkapitalplasseringer, markedsverdi

14 114 mill. kroner

Totale plasseringer, bokfgrt verdi

104 893 mill. kroner

Totale plasseringer, markedsverdi

107 987 mill. kroner

FTFs kapital pr. 31.12.98, bokfgrt verdi

108 150 mill. kroner

FTFs kapital pr. 31.12.98, markedsverdi

111 244 mill. kroner

Nokkeltall




pa krakket

t turbulent ar er tilbakelagt og
E tallenes tale vitner om en opp-
gang pa hell og en vanskelig tid i
sikte. Vi er inne i 19-hundretallets
siste ar. Et sekel er i ferd med a bli
tilbakelagt. Et nytt artusen star for
dgren. Historiens sus er merkbart.

Kronologisk og regnskapsmessig vil
1999 bare veere enda et ar i rekken.

Historisk og psykologisk star vi
foran et tidsskifte som inviterer til
refleksjon over de lange linjer bakover
og de store utfordringer fremover.

Utviklingsmessig og teknologisk ser
vi med en viss frykt frem mot de
mulige problemer som kan oppsta for
alle vare informasjonssystemer nar tre
nitall skal vike plass for tre nuller.

Det er et problem man ikke trengte
a bekymre seg over ved dette mille-
niums begynnelse. Da spurte man:
Hvor bliver Ormen Lange, kommer
ikke Olav Tryggvason? Men man
engstet seg ikke for om langskipet
kunne miste fremdriften av andre
grunner enn at kongen og hans roere
selv. var gdtt ut av tiden. I dag
bekymrer vi oss over om den informa-
sjonsteknologi som menneskene i sin
oppfinnsomhet har frembrakt for a
effektivisere  arbeidet og lette
styringen av stort og smatt, skal
komme til 4 spille oss et puss og skape
kaos istedenfor orden i tilveerelsen.

Behovet for & kunne holde orden
pa gkonomiske verdier gav i sin tid
stgtet til de forste famlende skritt i
utviklingen av skrivekunsten. For

mer enn 5000 ar siden ble de farste
oversikter over eiendom, buskap og
avling risset inn i leirplater. Noen av
dem har overlevd til denne dag og
vitner om at den materielle behovs-
dekning ogsa kan inspirere til ande-
lige fremskritt, og at den langsomme-
lige utvikling nar den pagar lenge
nok, etter hvert kan resultere 1 rent
eventyrlige forandringer pa kort tid.
Det er vel kjent for investorer med
kjennskap til rentesrente-formelen
og eksponensialkurven. Utviklingen i
dette arhundret er selve vitnesbyrdet.

Denne arsberetningen har en der-
for valgt a illustrere med symboler
for utviklingen av regnskapskunsten
fra de farste enkle plater i brent leire
til dagens avanserte, men noe sar-
bare edb-systemer.

Omtrent midtveis i denne lange
historiske prosess dukket de fgrste
mynter opp, og kong Krgsus av Lydia
entret scenen som den fgrste i
rekken av de pengemessig “rik som™-
aktgrene. Senere kom sedlene og
Og fra
arsskifte samlet mange land i Vest-

inflasjonsfenomenet. siste
Europa seg om en felles myntenhet.
Samtidig er mynter og sedler pa vei
ut av bruk til fordel for kort og
kontopenger. Men regnskap skal
fortsatt avlegges ar for ar. I sa mate
vil 1999 og ar 2000 vere seg lik.
Forhapentlig vil vi unnga det
krakk som de mest engstelige frykter
at “Ar 2000”-problemet skal for-

arsake. Forhapentlig vil heller ikke



utviklingen i finansmarkedene for-
arsake noe krakk i den nere fremtid.
Men vi lever i en mer omskiftelig
tid og en mer ustabil gkonomisk
verden. Derfor inneholder denne
arsberetning ogsa en temaartikkel
om “Globalisering og gkonomisk
ustabilitet. Norsk gkonomi i en
urolig verden”, forfattet av professor
Tore Thonstad ved Sosialgkonomisk
institutt, Universitetet 1 Oslo. Artik-
kelen setter et kritisk sgkelys pd de
kilder til ustabilitet som kan veere
innebygget i dagens deregulerte og
globaliserte gkonomiske system.
Utviklingen i aksjemarkedene over
de siste tidrene har inspirert til en
internasjonal diskusjon om aksjo-
nerenes eierskapsutgvelse. Denne
debatt

“corporate governance”, et begrep

fores under betegnelsen
som star for de interne relasjoner
mellom styringsorganene i et aksje-
selskap. En egen temaartikkel sgker a
belyse de problemstillinger som star
sentralt i debatten. Beretningen
inneholder ogsd en omtale av Folke-
trygdfondets retningslinjer for eier-
skapsutgvelse.

Men denne arsberetning er ikke
bare en samling av forhapentligvis
interessante artikler om  viktige
temaer. Den omhandler fgrst og
fremst Folketrygdfondets resultat for
aret som var. Utviklingen i 1998 gav
ikke grunnlag for de store avkast-
ningsresultater. Men etter styrets

vurdering oppnadde fondet likevel

en avkastning som omstendighetene
tatt i betraktning ma vurderes som
tilfredsstillende. Sa far en hape at
omstendighetene stiller seg gunsti-
gere i tiden som kommer.

e
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199 ble et ar preget av
betydelig uro i de
internasjonale valuta- og kapitalmar-
kedene. Det gkonomiske tilbakeslag i
Sergst-Asia hgsten 1997 forplantet
seg 1 lgpet av 1998 til andre land,
samtidig som betydelige gkonomiske
problemer i Japan, Russland og latin-
amerikanske land bidro til a for-
sterke bildet av en internasjonal
gkonomi preget av realgkonomisk
ubalanse og finansiell ustabilitet.
Den internasjonale uro har likevel
bare hatt begrensede virkninger for
den realgkonomiske utvikling i Vest-
Europa og USA. Den gkonomiske
utvikling i USA har veert preget av
fortsatt hgy og stabil gkonomisk
vekst. Ogsd Vest-Europa opplevde en
god gkonomisk vekst. Pengepolitik-
ken i EU-landene har vart preget av
innfgringen fra arsskiftet av euro
som den nye felles valutaenhet,
hvilket har medfert et felles, lavt
renteniva i deltakerlandene.

Norsk gkonomi var ogsa i 1998
karakterisert av sterk realgkonomisk
vekst og hgy sysselsetting, men en
sterk nedgang i oljeprisen sammen
med den internasjonale uro bidro til
en sterk nedgang i kronekursen og
en betydelig gkning i den Kkorte
renten. Nedgangen i kronekursen
medfgrte at kronen i lgpet av fjoraret
ble devaluert med ca. 10 prosent
beregnet i forhold til den tidligere
med

ecu-indeksen. Sammenlignet

referansenivaet for valutakurspoli-

Styrets beretning

tikken, innebar kronekursen ved
siste arsskifte en svekkelse av kronens
verdi pd ca. 6 prosent. I enkelte peri-
oder av fjordret var svekkelsen av
kronekursen enda stgrre. For a
styrke kronen gkte Norges Bank i
flere trinn frem til august i fjor
signalrenten med i alt 4,5 prosent-
poeng. Dette fgrte til at det korte
renteniva i lgpet av aret ble mer enn
fordoblet fra knapt 4 prosent til i
overkant av 8 prosent. Rentenivaet
for lange statsobligasjoner holdt seg
imidlertid relativt stabilt pa i under-
kant av 5,5 prosent. Renteutviklingen
i Norge fgrte til at det norske rente-
niva bade for obligasjoner og -
spesielt - korte papirer ved arsskiftet
1a betydelig hgyere enn i euro-
landene og USA.

Aksjemarkedet var i 1998 preget
av en meget hgy volatilitet. Etter at
aksjekursene i lgpet av de forste uker
av aret falt med ca. 10 prosent, steg
totalindeksen for Oslo Bgrs frem til
mai til et nytt rekordnivd pa 1423
poeng. 1 lgpet av de neste fem
maneder falt aksjeindeksen med ca.
45 prosent til 765 poeng, hvoretter
indeksen frem til arsskiftet gkte til
934 poeng. For aret som helhet falt
aksjekursene med 26,7 prosent,
hvilket innebar at det norske aksje-
markedet opplevde en betydelig ster-
kere nedgang enn noe annet euro-
peisk land. Den sterke kursnedgang i
det norske aksjemarked har i stor

grad sammenheng med nedgangen i
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BNP-utvikling i enkelte land 1996-98.
Prosentvis endring.
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0 Fastlands- Sverige Tyskland Stor-
Norge britannia
oljeprisen, ¢gkningen i det korte
rentenivaet og presset mot den norske
kronen.
Folketrygdfondet (FTF) opp-

nadde i 1998 et realisert resultat pa
6 891 millioner kroner, som var 526
millioner kroner mindre enn aret
for. Det lavere resultat kan i sin hel-
het tilskrives en nedgang i de reali-
serte kursgevinster. Den realiserte
avkastningsrate for siste ar var 6,8
prosent, mot 7,9 prosent aret for.
Den sterke kursnedgang i aksje-
markedet, sammen med nedgang i
markedsverdien for obligasjoner og
andre renteplasseringer, fgrte til at
de urealiserte kursgevinster i FTFs
portefglje av verdipapirer i 1998 ble
redusert med 6 746 millioner kroner.
Det verdikorrigerte resultat for 1998
ble pa 145 millioner kroner, tilsvar-
ende en avkastningsrate pa 0,1 pro-
sent, mot henholdsvis 8 583 milli-
oner kroner og 8,4 prosent i 1997.
Den verdikorrigerte avkastning pa
fondets renteplasseringer utgjorde i
1998 4,4 prosent mot 6,0 prosent
aret fgr. Den verdikorrigerte avkast-
ning pa portefpljen av aksjer og
grunnfondsbevis utgjorde -23,4 pro-
sent, mot 25,9 prosent i 1997. Avkast-
ningen pa fondets egenkapitalplasse-
ringer var siste ar 3,3 prosentpoeng
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Utvikling i norske makrosterrelser 1996-98.
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bedre enn utviklingen i totalindeksen
for Oslo Bgrs.

Folketrygdfondets kapital (bereg-
net ut fra markedsverdien av verdi-
papirportefgljen) belgp seg pr.
31. desember 1998 til i alt 111 244
millioner kroner, hvorav de ureali-
serte kursgevinster utgjorde 3 094
tilsvarende 2,8

millioner kroner,

prosent.

FTFs investeringsvirksomhet
FTFs investeringsvirksomhet er basert
pa at fondet skal oppnd en sa hgy
avkastning som mulig pa kapitalen
under hensyntaken til risiko og likvi-
ditet. De enkelte verdipapirplasse-
ringer skjer i henhold til fastlagte
investeringsstrategier, retningslinjer
og fullmaktsrammer fastsatt av styret.
Det er wutarbeidet instrukser og
rutiner for den interne kontroll.

Det er styrets vurdering at kreditt-
risikoen knyttet til FTFs plasseringer i
renteinstrumenter er relativt lav og at
renterisikoen ligger pa et forsvarlig
niva.

Den selskapsspesifikke risikoen
knyttet til fondets investeringer i
aksjer og andre egenkapitalinstru-
menter, reduseres gjennom diversifi-
sering pa bransjer og selskaper. Som
folge av at FTF bare kan investere i

Privat
totalt produksjon konsum

M 1996
W 1997
1998
Konsum- Renteniva Rentenivd  Drifts-  Arbeids-
pris- 3mnd. lang balanse ledighet
indeks ~ NIBOR stat  i%avBNP

det norske aksjemarkedet, vil imid-
lertid svingningene i markedsverdien

av  aksjeportefglijen fglge sving-
ningene i dette markedet.
Finansdepartementet  fastsetter

for hvert ar en maksimalramme for
fondets netto gkning av behold-
ningen av private og kommunale
verdipapirer (obligasjoner, sertifi-
kater, bankinnskudd, aksjer, grunn-
fondsbevis og konvertible obliga-
sjoner). For 1998 ble denne rammen
fastsatt til 2 milliarder kroner. Etter
de regler som er fastsatt av Finans-
departementet for plasseringer i stat-
lige verdipapirer, kan fondet fritt
foreta plasseringer i stats- og stats-
garanterte obligasjoner i fgrste- og
annenhdndsmarkedet innenfor en
beholdningsramme pa 5 milliarder
kroner. (Denne del av portefgljen vil
bli referert til som fondets markeds-
portefglje i statspapirer.)  @vrige
plasseringer skal som hovedregel skje
i form av kontoldn til statskassen pa
betingelser som korresponderer med
de markedsbetingelser som til en-
hver tid gjelder for utestaende
statslan. Det tilligger fondet & avgjgre
hvilke statlige obligasjons- og sertifi-
katlan som skal legges til grunn for
fastsettelsen av betingelsene for de

enkelte kontolansplasseringer.



Portefaljens sammensetning pr. 31. desember 1998.
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Endringer i portefoljens sammensetning i 1998.

Bokfart verdi.
Millioner kroner = Markedsverdi Millioner kroner
50.000 M Bokfart verdi 8.000
40.000 6.000
30.000 4.000
20.000 2.000
10.000 0 .
Kontolan Statlige Andre Bank- Aksjer Kontolan Statlige Andre Bank- Aksjer
til obligasjoner  obligasjoner innskudd m.v. til obligasjoner  obligasjoner innskudd m.v.
statskassen  og sertifikater og sertifikater statskassen  og sertifikater og sertifikater

Folketrygdfondets beholdning av
bankinnskudd,
belgp seg pr. 31. desember 1998 til i
alt 104 893 millioner kroner etter
bokfgrt verdi (kostpris), hvilket er en

verdipapirer, samt

gkning pda 6777 millioner kroner
siden forrige arsskifte. @kningen for-
delte seg med 4 828 millioner kroner
pa stats- og statsgaranterte verdipa-
pirer og 1949 millioner kroner pa
private og kommunale papirer. Mar-
kedsverdien pa portefgljen belgp seg
til 107 987 millioner kroner, som er
2,9 prosent hgyere enn bokfgrt verdi.
Av den samlede verdipapirporte-
foljen, regnet etter bokfgrt verdi,
utgjorde plasseringer i rentepapirer
ved siste arsskifte 88,4 prosent og
beholdningen av stats- og statsgaran-
terte verdipapirer 63,0 prosent. Basert
pa markedsverdien av portefgljen var
de tilsvarende tall henholdsvis 86,9
prosent og 62,7 prosent. Det vises for
ovrig til tabell 1 som viser FTFs porte-
folje pr. 31. desember 1998 fordelt pa
hovedgrupper av aktiva.

Renteinstrumenter

FTFs totale beholdning av kontolan,
obligasjoner og sertifikater belgp seg
pr. 31. desember 1998 til 92511
millioner kroner etter bokfgrt verdi,
hvilket er en gkning pa 4 701 milli-

oner kroner siden forrige arsskifte.
Okningen fordeler seg med 4 828
millioner kroner pd statlige plasse-
ringer og -127 millioner kroner pa
private og kommunale plasseringer.

Markedsverdien av beholdningen
av kontoldn, obligasjoner og sertifi-
kater belgp seg pr. 31. desember
1998 til 93 635 millioner kroner, som
er 1124 millioner kroner eller 1,2
prosent hgyere enn bokfgrt verdi.

I tabell 2 er vist sammensetningen
av fondets portefplije av kontolan,
obligasjoner og sertifikater ved siste
arsskifte basert pa henholdsvis bok-
fort verdi og markedsverdi. End-
ringene i lgpet av 1998 fremgar av

balansen og noter til regnskapet.
Beholdningen av stats- og stats-
garanterte obligasjoner og sertifikater
er i lgpet av 1998 blitt redusert
med 1686 millioner kroner til
10979 millioner (bokfart
verdi). Herav utgjorde fondets mar-

kroner

kedsportefglje av statspapirer 3941
millioner kroner, som er 55 millioner
kroner mindre enn ved forrige ars-
skifte. Den gvrige del av behold-
ningen av statlige obligasjoner ut-
gjores i hovedsak av eldre plasseringer
som ved forfall vil bli replassert i
kontolan. Beholdningen av kontolan
gkte siste ar med 6514 millioner
kroner til 55 087 millioner kroner. De

Tabell 1. FTFs portefalje av verdipapirer (inkl. bankinnskudd) pr. 31. desember 1998

Bokfart verdi Markedsverdi

Mill. kr | Prosent Mill. kr | Prosent
Stats- og statsgaranterte verdipapirer 66066 | 63,0 % 67716 | 62,7 %
Private- og kommunale verdipapirer 26445 | 252 % 25920 | 240%
Bankinnskudd 234 02 % 234 0,2 %
Andre plasseringer 3 0,0 % 3 0,0 %
Renteplasseringer i alt 92748 | 884 % 93873 | 869%
Aksjer, grunnfondsbevis og konvertible obligasjoner 12145 11,6 % 14114 | 131%
Totale plasseringer 104893 | 100,0 % 107 987 | 100,0 %
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Portefaljens sammensetning pr 31. desember 1998.

Markedsverdi. Prosentvis fordeling.

Stats- og statsgaranterte
obligasjoner/sertifikater 11,0%

Private og kommunale
obligasjoner/sertifikater 24,0%

Aksjer, grunnfondbevis og

Aksjeportefaljens sammensetning pr 31. desember 1998

Markedsverdi. Prosentvis fordeling.

Skip og borerigger 9,6%

Kontolan til

Bank 12,2%
statskassen 51,7% '

Forsikring 11,3%

Bank-

konvertible obligasjoner 13,1%

samlede plasseringer i kontolan samt
stats- og statsgaranterte obligasjoner
og sertifikater belgp seg ved siste
arsskifte til 66 066 millioner kroner.
Beholdningen av kontolan til stats-
kassen utgjorde 83,4 prosent av plas-
seringene 1 stats- og statsgaranterte
papirer og 59,4 prosent av fondets
totale plasseringer i renteinstrumen-
ter (mot 79,3 prosent og 55,3 prosent
ved forrige arsskifte).

Beholdningen av private og kom-
munale obligasjoner og sertifikater
ble siste ar redusert med 127 milli-
oner kroner og belgp seg ved ars-
skiftet til 26 445 millioner kroner

innskudd 0,2%

(bokfgrt verdi), hvilket tilsvarte 25,2
prosent av de samlede plasseringer
(27,1 prosent). Av dette utgjorde
obligasjoner og sertifikater utstedt av
finansforetak 71,6 prosent. @vrige
plasseringer fordelte seg med 17,3
prosent pa obligasjoner og sertifi-
kater utstedt av industriforetak m.v.
og 11,1 prosent pa kommune- og
kommunegaranterte obligasjoner.

Innskudd i banker belgp seg ved
siste arsskifte til 234 millioner kro-
ner, som fordelte seg med 4 milli-
oner kroner pa folioinnskudd og 230
millioner kroner pa kortsiktige likvi-
ditetsplasseringer.

Tabell 2. FTFs portefolje av kontolan, obligasjoner og sertifikater pr. 31. desember 1998

Bokfart verdi Markedsverdi

Mill. kr | Prosent | Mill. kr | Prosent
Stats- og statsgaranterte verdipapirer:
- Kontolan til statskassen 55087 | 595% | 55787 | 59,6 %
- FTFs markedsportefglje i statsobligasjoner/-sertifikater 3941 43 % 4276 4,6 %
- Andre stats- og statsgaranterte obligasjoner 7038 76 % 7653 8.2 %
Sum statlige kontolén, obligasjoner og sertifikater 66066 | 714% | 67716 | 723 %
Private og kommunale obligasjoner/sertifikater:
- Kommune- og kommunegaranterte obligasjoner 2936 32% 2898 31%
- Industriobligasjoner/-sertifikater 4577 4,9 % 4483 48 %
- Finansobligasjoner/-sertifikater 18932 | 20,5% 18538 | 198%
Sum private og kommunale obligasjoner/sertifikater 26445 | 286 % 25919 | 27,7%
Sum kontolan, obligasjoner og sertifikater 92511 | 100,0% | 93635 | 100,0 %

10

Industri m.v 66,9%

Aksjer mv.

Folketrygdfondets portefglje av egen-
kapitalplasseringer belgp seg pr.
31. desember 1998 til 12 145 milli-
oner kroner (bokfgrt verdi) fordelt
med 11701 millioner kroner pa
kroner pa

aksjer, 431 millioner

grunnfondsbevis og 13 millioner
kroner pa konvertible obligasjoner.
Den bokfgrte verdi av beholdningen
av egenkapitalplasseringer gkte i
1998 med 1919 millioner kroner.
@kningen reflekterer at det er en del
av FTFs strategi & gke andelen av
egenkapitalplasseringer i svake peri-
oder i markedet og redusere andelen
i oppgangsfaser. Det er videre fore-
tatt omplasseringer i aksjeportefgljen
hvor det har vert lagt vekt pa a
oppna en lavere nedsiderisiko enn
hva som gjelder for Oslo Bgrs totalt.
Fondet hadde ved siste arsskifte fore-
tatt investeringer i totalt 50 selskaper,
det samme som ved forrige arsskifte.
To av selskapene er registrert i
utlandet, men i henhold til unntaks-
bestemmelse i reglementet kan FTF
investere i1 disse da de tidligere
(for fusjon/fisjon) har veert norsk-
registrerte.

Fondets markedsandel utgjorde
ved siste drsskifte 3,4 prosent regnet
som andel av de aksjer og grunn-



FTFs avkastning 1993-98.
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fondsbevis som er registrert i Verdi-
papirsentralen.

Markedsverdien av plasseringene
i aksjer mv. belgp seg ved siste ars-
skifte til 14 114 millioner kroner,
hvorav investeringene i aksjer ut-
gjorde 13 601 millioner kroner, til-
svarende 96,4 prosent. De urealiserte
kursgevinster utgjorde i alt 1969
millioner kroner, som tilsvarte 16,2
prosent av bokfgrt verdi. De 10
stgrste aksjeplasseringer svarte pr.
31. desember 1998 for 64,0 prosent
av fondets samlede investeringer i
aksjer og grunnfondsbevis (mot 67,0
prosent ved forrige arsskifte).

Fondets plasseringer i aksjer mv.
utgjorde 11,2 prosent av FTFs kapital
beregnet etter bokfgrt verdi av verdi-
papirportefgljen og 12,7 prosent etter
markedsverdi. Folketrygdfondet har
etter det reglement som er fastsatt av
Stortinget, adgang til 4 plassere inntil
20 prosent av fondets bokfgrte kapital

i aksjer mv.

Resultatregnskap og balanse

I driftsregnskapet benyttes to resultat-
begreper: Realisert resultat og verdi-
korrigert resultat. Realisert resultat
viser realiserte inntekter fratrukket
administrasjons- og forvaltningskost-

nader. Verdikorrigert resultat viser
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FTFs administrasjonskostnader 1993-98.

W Verdikorrigert avkastning Millioner kroner
M Realisert avkastning 2
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1997 1998

realisert resultat med tillegg av
endring i urealiserte kursgevinster og
representerer gkningen i Folketrygd-
fondets kapital basert pa markedsver-
dien av verdipapirportefgljen.

Realisert resultat for 1998 belgp
seg til 6 891 millioner kroner, hvilket
tilsvarte en avkastningsrate pa 6,8
prosent mot henholdsvis 7 417 milli-
oner kroner og 7,9 prosent i 1997.

Samlede renteinntekter belgp seg
siste ar til 6 550 millioner kroner
(6 271 millioner kroner) og mottatt
aksjeutbytte til 352 millioner kroner
(388 millioner kroner). Realiserte
kursgevinster belgp seg til 8 milli-
oner kroner (774 millioner kroner),
som fordelte seg med -364 millioner
kroner pa kontolan, obligasjoner og
sertifikater og 372 millioner kroner
pa aksjer mv. Det realiserte kurstap
pa obligasjoner har dels sammen-
heng med kurstap som er realisert i
forbindelse med innfrielse av obliga-
sjoner og dels kurstap som er reali-
sert ved omplasseringer av porte-
fgljen. Den realiserte kursgevinst pa
aksjer mv. omfatter salgsgevinster
som er realisert i forbindelse med de
lgpende endringer i sammenset-
ningen av portefgljen av egenkapital-
instrumenter.

Fondets administrasjonskostnader

1993 1994 1995 1996 1997 1998

M Administrasjonskostnader
M Herav lonn m.v.

(inkl. avgift til Verdipapirsentralen)
belgp seg for 1998 til 19,6 millioner
kroner, som er en gkning pa 3,5 milli-
oner kroner sammenlignet med aret
for. Lgnnskostnader, styrehonorarer
og sosiale kostnader utgjorde 46,9 pro-
sent av de samlede administrasjons-
kostnader, mot 53,4 prosent aret fgr.
Verdikorrigert resultat belgp seg
for 1998 til 145 millioner kroner
(mot 8 583 millioner kroner aret
for). Endring i urealiserte kursgevin-
ster belgp seg siste ar til -6 746 milli-
oner kroner (1166 millioner kro-
ner), som fordelte seg med -2 145
millioner kroner pa kontolan, obliga-
sjoner og sertifikater og -4 601 milli-
oner kroner pa aksjer, grunnfonds-
bevis og konvertible obligasjoner.
Den verdikorrigert avkastnings-
rate utgjorde siste ar 0,1 prosent
(8,4 prosent). Den verdikorrigerte
avkastningsrate pa plasseringer i
rentepapirer var siste ar 4,4 prosent
(6,0 prosent). Den tilsvarende avkast-
ningsrate pa plasseringer i aksjer mv.
i form av utbytte, realiserte kurs-
gevinster og @kning i urealiserte
kursgevinster  var
(25,9 prosent).
Folketrygdfondets kapital belgp
seg pr. 31. desember 1998 tl i alt
111 244 millioner kroner,

23,4  prosent

hvorav

11
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Denne sumeriske leirtavlen med kileskrift
fra ca. 2900 f.Kr. inneholder opplysninger
om akerstarrelser og avlinger.

Skriften ble trykket inni vét leire

med en rund trepinne, hvoretter leirtavlen
ble soltarket eller brent.

Dette farste skriftspraket er bygget opp av
symboler som representerer tall og gjenstander.
Det ble konstruert for a kunne fare regnskap,
ikke for & skrive poesi eller historie.



Utviklingen i FTFs kapital 1993-98.
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Utviklingen i portefeljens sammensetning 1993-98.
Prosentvis fordeling. Bokfert verdi.
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urealiserte  kursgevinster utgjorde
3094 millioner kroner tilsvarende
2,8 prosent. De urealiserte kursgevin-
ster fordelte seg med 1 125 millioner
kroner pa portefgljen av kontolan,
obligasjoner og sertifikater og 1 969
millioner kroner pa portefgljen av
aksjer, grunnfondsbevis og konver-

tible obligasjoner.

Styret
Styret har i 1998 avholdt 7 styre-
mgter. I tillegg har det vert avholdt
5 mgter i styrets arbeidsutvalg som
bestar av styrets leder og nestleder.
Styrets varamedlemmer deltar fast
ved styremgtet hvor fondets arsregn-
skap og beretning blir vedtatt og pa
det to-dagers styreseminar som
avholdes hvert ar. For gvrig mgter
varamedlemmer kun ved forfall.
Oppnevningsperioden for 5 av
styrets medlemmer utlgp den 15. mai
1998. Til leder av styret for Folke-
trygdfondet for perioden 15. mai 1998
— 15. mai 2002 ble oppnevnt Bjgrg
Ven (personlig varamedlem: Inger
Johanne Lund). Til medlemmer og
personlige varamedlemmer i styret
for samme periode ble oppnevnt: Stein
Blindheim (Linda Orvedal), Harald
Ellefsen (Anne Berit Andersen), Per
Gunnar Olsen (Kjell Samuelsen) og

1997 1998 1993 1994

Oddvar Skaiaa (Johanna Myklebust).
Per Gunnar Olsen ble i styremgte
25. juni valgt til nestleder i styret.

Styret vil i denne forbindelse gi
uttrykk for sin store takk til Henrik J.
Liseth, som i 1998 gikk ut av styret
etter 10 ar som styremedlem, hvorav
8 ar som styrets leder. Styret vil
spesielt fremheve Liseths malrettede
ledelse av og verdifulle bidrag i det
omstillings- og oppbyggingsarbeide
som har funnet sted i hans lederpe-
riode. Styret vil videre takke det
fratradte styremedlem Arne Synnes
og de fratradte varamedlemmene
Eleonore Bjartveit og Eva Teigene for
deres aktive interesse og gode bidrag
til Folketrygdfondets utvikling.

Administrasjonen

Folketrygdfondet hadde ved siste ars-
skifte 20 tilsatte. Som fglge av per-
sonalendringer, permisjonsfravaer, mv.
utgjorde bemanningen effektivt knapt
16 arsverk i 1998. Styret vil peke pa at
de Ignnsmessige rammebetingelser
som FTF er underlagt, medfgrer at
fondet star overfor en meget vanskelig
konkurransesituasjon i arbeidsmar-
kedet ved rekruttering av nye medar-
beidere. Styret anser det derfor som
meget viktig at FTF pa dette felt kan

gis friere rammebetingelser.

M Kontoldn til statskassen
100 ™® Andre statlige verdipapirer

| Ikke-statlige obligasjoner
og sertifikater

Bankinnskudd
W Aksjer m.v.

1995 1996 1997 1998

Det er en malsetting for utviklings-
arbeidet i fondet at FTF skal fremstd
som et respektert og faglig sterkt
investeringsmiljg i det norske verdi-
papirmarkedet. Det legges stor vekt
pa faglig kompetanseutvikling for den
enkelte medarbeider og pa generell
ledelses- og organisasjonsutvikling.

FTF har i 1998 anskaffet nytt
portefgljestyringssystem og gjennom-
fort en omfattende oppgradering
av edb-plattformen. Fondets edb-
styrings-
systemer holder en hgy standard og

baserte informasjons- og
bidrar til a sikre en effektiv og betryg-
gende kapitalforvaltning.

Ved kgl. resolusjon av 13. mars
1998 ble cand. oecon. Tore Lindholt
beskikket som administrerende dir-
ektgr for Folketrygdfondet for en ny
aremalsperiode pa 6 ar.

Fondets
ingen forurensning av det ytre miljg.
Arbeidsmiljget i fondet er godt.

Styret vil rette en takk til medar-

virksomhet medfgrer

beiderne for den innsatsvilje som er
vist og de gode resultater som er
oppnadd i et ar som har vert mer
krevende enn vanlig.

Endringer i reglementet
Stortinget fattet den 30. november
1998 vedtak om at FTFs adgang til

13
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Avkastningsrater 1993-98.

Prosent
25
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1993 1994 1995 1996

plasseringer i aksjemarkedet endres
fra a gjelde “bgrsnoterte aksjer i
norske selskaper” til a omfatte “sel-
skaper notert pa norsk bgrs”.
Endringen innebzrer at FIFs ad-
gang til 4 foreta investeringer i aksjer
er utvidet til & omfatte ogsa uten-
landske selskaper som er notert pa
Oslo Bers.

Videre er fondet gitt adgang,
etter nermere retningslinjer fastsatt
av Finansdepartementet, til a innga
salgs- og gjenkjgpsavtaler knyttet til
egenkapitalinstrumenter og rentebzae-
rende instrumenter der erververen
av instrumentene etter avtalen har
plikt til & tilbakefgre disse til selger.
Endringen innebzrer at FTF er gitt
adgang til a4 foreta sikalte repo-
handler.

De nevnte endringer av fondets
plasseringsadgang er blitt foreslatt
fra FTFs side. Fondet har ogsd
fremmet forslag om adgang til &
foreta investeringer i nordiske
aksjer, men de politiske myndig-
heter har ikke funnet a ville gi
tilslutning til dette. FTF har videre
tatt opp forslag om a kunne inves-
tere 1 unoterte aksjer i norske
selskaper. Dette spgrsmal er fore-

lgpig ikke avklart.

14

Avkastning pa FTFs egenplasseringer sammenholdt med
totalindeksen for Oslo Bars 1993-98.

M Verdikorrigert avkastning Prosent
M Realisert avkastning
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Eierskapsutgvelse
Folketrygdfondet er i henhold til de
politiske fgringer for investeringer i
aksjemarkedet, ikke forutsatt a utgve
eierskap utover det som er naturlig
for fondet som finansiell investor og
profesjonell portefgljeforvalter. FTF
deltar saledes ikke i noen selskapers
styre. Fondet har imidlertid ansvar
for a ivareta sine gkonomiske inter-
esser i de enkelte selskaper. For en
langsiktig aksjonaer vil dette ikke
kunne skje bare gjennom Kkjgps- og
salgsbeslutningene. FTF er en bety-
delig investor i det norske aksje-
marked, og fondets plasseringsad-
gang er begrenset til selskaper som
er notert pa Oslo Bgrs. Det er derfor
av vesentlig betydning for fondet at
det norske aksjemarkedet utvikler
seg pa en sunn og tillitvekkende
mate og at de enkelte selskaper lever
opp til de krav som ma stilles til bgrs-
noterte selskaper hva gjelder infor-
masjon til aksjemarkedet og likebe-
handling av aksjonzrer mv.

Styret vil i denne forbindelse
understreke at et velfungerende aksje-
marked er avhengig av en funda-
mental tillit fra investorenes side til
den aktivitet som foregar i markedet.
Det betinger bla. at markedet er
transparent, dvs. at det er gjennomsik-

M QOslo Bars
M Folketrygdfondet

25
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tige forhold. Dette krever at de bgrs-
noterte selskaper gir god informasjon
om forhold av stor betydning for
investorenes muligheter for a kunne
vurdere selskapenes gkonomiske situ-
asjon og utvikling. Der en matte sta
overfor transaksjoner mellom et
selskap og noen av dets aksjonerer, er
det ngdvendig at selskapet utviser en
seerlig aktsomhet og at saksbehand-
lingen gjennomfgres slik at den ikke
gir grunn til a reise spgrsmal om
forfordeling av aksjonarer mv. I slike
saker ma selskapets plikt til & gi aksje-
markedet informasjon ga lenger enn
hva som gjelder for andre typer av
transaksjoner.

Folketrygdfondet har i 1998
funnet grunn til & reise spgrsmal
overfor to bgrsnoterte selskaper hvor
fondet er aksjonzr, om forhold

knyttet til transaksjoner mellom

selskapene og deres hovedaksjo-
nzerer med sikte pa a oppna avkla-
ring pa om det kan ha skjedd forfor-
deling i disfavgr av minoritetsaksjo-
nerene. I ett av selskapene har FTFs
initiativ fgrt til at selskapets styre har
oppnevnt et utvalg for & gjennomga
de transaksjoner som fondet har reist
spgrsmal ved. P4 anmodning fra
undersgkelsesutvalget har FTF utar-

beidet en redegjgrelse til utvalget om



grunnlaget for de spgrsmal fondet
har reist. P4 naverende tidspunkt
har de spgrsmal som FTF har tatt
opp i forhold til de to selskapers side,
enna ikke fatt en tilfredsstillende
avklaring. Styret er innstilt pa a
arbeide videre med sikte pa at de
aktuelle saksforhold skal kunne bli
tilstrekkelig belyst for aksjonzrene
pa selskapenes generalforsamling.
Styret vil for gvrig bemerke at det
bgr vere en viktig oppgave ogsa for
Oslo Bgrs a pase at det ikke fore-
kommer forskjellsbehandling  av
aksjonzrer i1 de bgrsnoterte sel-
skaper. En sunn utvikling i aksjemar-
kedet vil etter styrets syn matte inne-
bzre at bade Oslo Bgrs og selska-
penes aksjonarer fgler en forplik-
telse til a pase at aksjonzrenes inter-
esser og rettigheter blir ivaretatt pa
en tilfredsstillende mate. Et sarlig
ansvar vil imidlertid matte pahvile
Oslo Bgrs som tilsynsorgan i aksje-
markedet. Styret har i denne forbin-
delse merket seg at Bgrslovutvalget
nylig har fremmet forslag om loven-
dringer som bl.a. vil tydeliggjore at
bgrslovens formal er a legge til rette
for effektive, velordnede og tillitvek-
kende

instrumenter.

markeder for finansielle

Det vises for gvrig til en egen
artikkel i denne arsberetning hvor
retningslinjene for FTFs eierskapsut-
gvelse er omtalt.

Investeringspolitikk og
avkastningsutvikling

Styret fant i forrige arsberetning
grunn til 4 papeke at en sto overfor
“en gkende risiko for at konjunkturut-
viklingen vil bli mindre positiv og at
en vil oppleve perioder av kortere
eller lengre varighet preget av en
negativ kursutvikling i aksjemarkedet.”
Det ble ogsa papekt at kombinasjonen
av et historisk hgyt kursniva i aksjemar-

kedet og et lavt renteniva, tilsa at
fondets verdikorrigerte avkastnings-
rate ville kunne komme til 4 bli lavere
enn den realiserte avkastningsrate som
fglge av nedgang i de urealiserte kurs-
gevinster i verdipapirportefgljen.

Det ble videre uttalt at styret i lys
av markedsutviklingen hadde funnet
grunn til i sterkere grad a vektlegge
risikohensyn i vurderingen av aktiva-
allokeringen, durasjonen for rente-
portefglijen og sammensetningen av
egenkapitalportefgljen. Ved sammen-
setningen av egenkapitalportefgljen
er det lagt vekt pa & oppna en lavere
nedside-risiko enn markedsrisikoen
for Oslo Bgrs.

Pa bakgrunn av markedsutvik-
lingen er durasjonen i renteporte-
foljen blitt noe gkt i lgpet av 1998, og
ved slutten av aret 14 den pa ca. 3 ar. I
trdd med FTFs investeringspolitikk
for egenkapitalinvesteringer som er
basert pa at fondet skal opptre som
langsiktig aksjoner i de enkelte
selskaper, men samtidig motkonjunk-
turelt i markedet, har FTF vart netto-
kjgper av aksjer i 1998. For a unnga
at fondet far en hgyere markedsandel
i aksjemarkedet enn det som er likvi-
ditetsmessig tjenlig og risikomessig
forsvarlig, har fondet ikke funnet det
riktig a utnytte mer enn ca. 60
prosent av den ramme som er fastsatt
for fondets plasseringer i aksjer og
andre egenkapitalinstrumenter.

FTFs rammebetingelser for plas-
seringer i renteinstrumenter er slik
at det ikke gis noen enkel referanse-
ramme for evaluering av fondets
avkastningsresultat,
heller ikke

markedet som fondet naturlig kan

og det finnes
andre investorer i
sammenligne seg med. Ut fra de
rammebetingelser som gjelder, er
det styrets
avkastningsresultat i 1998 ma anses

vurdering at fondets

som tilfredsstillende, markedsforhol-
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dene tatt i betraktning, selv om
avkastningsraten for 1998 var lavere
enn for 1997. Den nedgang som over
de senere ar har funnet sted i avkast-
ningen pa plasseringer i rente-
papirer, er en konsekvens av at det
gjennomsnittlige rentenivd over de
siste 5-6 ar har vaert synkende, selv
om rentenivaet for kortsiktige plasse-
ringer viste gkning siste ar.

For fondets egenkapitalplasse-
ringer utgjer utviklingen i total-
indeksen for Oslo Bgrs en nerlig-
gende referanseramme, selv om
fondet hittil ikke har kunnet inves-
tere i de utenlandske selskaper som
inngér pa Oslo Bgrs (med unntak for
tidligere norske selskaper som
gjennom fusjon eller lignende er gatt
FTF

oppnadde for 1998 en avkastning pa

over til 4 bli utenlandske).
plasseringene i aksjer mv. som var 3,3
prosentpoeng bedre enn utviklingen
i bgrsindeksen, hvilket innebzrer at
fondets investeringspolitikk i sa méte
har gitt de tilsiktede resultater. Over
de siste 6 ar har avkastningen pa
fondets egenkapitalplasseringer vert
pa linje med utviklingen i bgrs-
indeksen, hvilket ma anses
tilfredsstillende. For perioden 1993-
98 har den verdikorrigerte avkast-

som

ning pa FTFs egenkapitalplasseringer
vert pa 16,6 prosent i gjennomsnitt.
Den gjennomsnittlige arlige avkast-
ningsrate for FIFs samlede plasse-
ringer har i samme periode vart pa
8,9 prosent.

Styret vil peke pa at det norske
aksjemarked er kjennetegnet ved en
meget hgy volatilitet, hvilket utvik-
lingen i 1998 tydelig har illustrert.
Siden fondet er begrenset til 4 foreta
investeringer bare 1 det norske
marked, vil fondets avkastningsresul-
tater ngdvendigvis variere mer fra ar
til ar enn for institusjoner som kan

uten-
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landske
variere sin aktivaallokering fra ar til

markeder og som kan
ar i stgrre grad enn hva som er mulig
for Folketrygdfondet. Det forhold at
fondets verdikorrigerte avkastning
for 1998 bare ble pa 0,1 prosent som
folge av at nedgangen i de ureali-
serte kursgevinstene var nesten like
stor som den realiserte avkastning,
ma derfor ses i lys av det ovennevnte.

Den kursnedgang som fant sted i
det norske aksjemarked i 1998, ma
etter styrets syn i stor grad ses som en
konjunkturbestemt korreksjon i for-
hold til den meget sterke kursgkning
som hadde skjedd i de foregaende

ar. I dette ligger at de spesielle
faktorer, herunder bl.a. den sterke
nedgang i oljeprisen, som bevirket at
kursnedgangen i det norske marked
ble meget sterkere enn i andre land,
reflekterer forhold som er essensielle
for konjunkturbevegelsene i norsk
gkonomi og volatiliteten i kapital-
markedet.

Kursnedgangen i det norske
aksjemarkedet i 1998 innebar at den
gjennomsnittlige arlige avkastning i
det norske aksjemarkedet, som for
femarsperioden 1993-97 var si vidt
hgy som 27,9 prosent, er blitt redu-
sert til 16,6 prosent for seksarsperi-

Oslo, den 4. mars 1999

(leder)

T onmmorQlany

Per Gunnar Olsen
(nestleder)

enitl

Anne Breib

$lo_

Tove Lehre

Ao Tk

Anna Kristing/ Jahr Rgine
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oden 1993-98. Kursnedgangen siste
ar fremstar i dette perspektiv som en
avkastningsmessig ~ normaliserende
korrigering av kursutviklingen etter
en lang periode preget av sterk kurs-
oppgang.

Hvorvidt en kan paregne at aksje-
markedet star foran en ny sterk
oppgang er likevel usikkert, hensett
til konjunkturutsiktene for norsk
gkonomi og de mange risikofaktorer
som kan pavirke utviklingen i inter-
nasjonal gkonomi. Styret vil likevel
anta at FTFs verdikorrigerte avkast-
ningsrate i 1999 vil komme til a ligge
hgyere enn tilfellet var for 1998.

Stein Blindheim

Mol S

Harald Ellefsen

4G

Per Arne Olsen

/ ddvar Skaiaa



Bildet viser en sakalt ‘bulla” som var en form for
konvolutt av leire, formet som en ball, og som
inneholdt merker av leire. Bullaer ble benyttet bl.a.
i Lilleasia bade for og samtidig med kileskriften,
trolig helt frem til ca. ar 1500 f. Kr.

Den avbildede bulla er fra Mesopotamia.

v@ o4

Man antar at leirmerkene i en bulla inneholdt
opplysninger om kvantiteter. Bullaene ble gjerne

forseglet og pafert avtrykk som viste hva de inneholdt.

Hensikten med en bulla har trolig veert & garantere
ngyaktigheten og ektheten av de leirmerkene den
inneholdt. Bullaene antas a ha gjort nytte i en eller
annen regnskapsmessig sammenheng.
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RetiiiEl regnskap

MILLIONER KRONER NOTE 1998 1997

Realiserte inntekter

Renteinntekter 1 6550 6271
Uflﬁ?ﬁé ..................................................................................................................... st KRR 288
P 'Vé}‘d'i'b'é‘bi"r'g'jé'\‘/'i'r‘iéféf .................................................. e 5 R g
e e i R
Sum realiserte inntekter 6910 7433
Driftskostnader

Administrasjons- og forvaltningskostnader 4 19 16
Sum driftskostnader 19 16
Resultat

Realisert resultat 6 891 7417
B gu e "rd‘ibé'bi'r“éjé'\'/i‘ﬁéfé'r' ................................ i i 16

Verdikorrigert resultat 145 8583




Balanse

Pr 31. desember

REGNSKAP®=

MILLIONER KRONER NOTE 1998 1997
Eiendeler

Bankinnskudd 6 234 77
GGt 2
....... e e ¢ I
....... A R
S e i5e
"""" Stats- og statsgaranterte obligasjoner 10914 12665
....... T T T
B 1 R
....... e TR T T TS
Urealiserte verdipapirgevinster 578 3094 9840
Brtiorie s Forialta ranar e 35ce 3146
R Fordinea e 5 3
S e 7 I .
Sum eiendeler 111 246 111102
Gjeld og egenkapital

Gjeld 10 2 3
Folkatryotenats i i R 66
Sum gjeld og egenkapital 111 246 111102
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Regnskaps

prinsipper

Generelt

FTFs regnskap er avlagt i henhold til
prinsipper som er alminnelig akseptert
for aksje- og obligasjonsfond.

Verdi av portefelje
| regnskapet er fremmedkapitalinstru-
menter vurdert til ligningsverdi pr. ars-
avslutningsdato. Egenkapitalinstrumenter
er vurdert til markedsverdi pr. arsavslut-
ningsdato. Dersom det ikke foreligger
omsetningskurser pa bgrsen, benyttes
antatt markedsverdi. Kurtasje til megler
ved anskaffelse av verdipapirer er inklu-
dert i verdipapirenes kostpris. Ved salg
av verdipapirer beregnes gevinst som
salgssum fratrukket kurtasje og gjennom-
snittlig kostpris pa de solgte verdipapirer.
Garantiprovisjon i forbindelse med
deltakelse i garantikonsortier fgres fil
fradrag i kostpris for aksjer og obliga-
sjoner nar FTF tegner. Nar FTF kun
deltar i garantikonsortiet og ikke tegner,
inntektsfares provisjonen i sin helhet. |
disse tilfellene skjer inntektsfaringen nar
bekreftelsen pa deltakelse i garantikon-
sortiet er mottatt.

Egenkapital

FTFs egenkapital bestdr av innbetalt
kapital (dvs. overferinger fra folke-
trygden mv.) samt akkumulert resultat.

Inntektsforingsprinsipper

Renter pa verdipapirer inntektsfares
etter hvert som de pélgper, mens utbytte
pa aksjer og grunnfondsbevis inntekts-
fares pa det tidspunkt aksjene/grunn-
fondsbevisene noteres, ekskl. uthytte pa
barsen.

Skatter
FTF er unntatt fra skatteplikt.



NOTE 1 - Renteinntekter. Mill.kr.
Renteinntekter fordeler seg som falger:

1998 1997
Kontolan og stats- og statsgaranterte obligasjoner 4794 4506
Andre ihendehaverobligasjoner 1639 1518
Konvertible obligasjoner 0 9
Sertifikater 94 215
Bankinnskudd 23 23
Pantelan og gjeldsbrev 0 0
Sum 6 550 6271
NOTE 2 - Realiserte verdipapirgevinster. Mill.kr.
Realiserte verdipapirgevinster har falgende fordeling:

1998 1997
Kontolan og obligasjoner -365 -63
T e [ ©
T iy 599
Sum 8 774

NOTE 3 - Andre inntekter.

Andre inntekter representerer garantiprovisjon ved aksje- og obligasjonsemisjoner

og ekstraordinzere inntekter.

NOTE 4 - Administrasjons- og forvaltningskostnader. Mill.kr.
Administrasjons- og forvaltningskostnader bestar av fglgende poster:

1998 1997
Honorarer, lann m.v. 9,2 8,6
e e I -
Verditorvaltning Norges Bankiarsavgiftypg e 55
Ruskiiuningay T g S
Sum 19,6 16,1
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NOTE 5 - Urealiserte verdipapirgevinster. Mill.kr.

Samlede urealiserte verdipapirgevinster og arlige endringer i disse er som falger:

1998 1997
Markedsverdi portefalje pr. 31. desember 107 750 107 876
Historisk kost portefalje pr. 31. desember 104656 98 036
'U'r‘éé'l'itééﬁé"\‘/'é'r”d‘i'bé‘p'i”r‘g'jé'\‘/ti'ﬁéfé”r"mmwmemwmmwWWWW”W"3”[']‘9'4 .................. 980
Endring urealiserte verdipapirgevinster -6 746 1166

Urealiserte verdipapirgevinster pr. 31. desember 1998 fordeler seg som falger:

UREALISERTE ENDRING
MARKEDS- KURS-  UREALISERTE

KOSTPRIS VERDI GEVINSTER GEVINSTER

Sertifikater 1039 1031 -8 -10
Kool o6 obiicagiarc Gian Gr0s gy
'Ké'h‘\'/'é‘r'fi'l')‘l'é"6b'lli'g'ééj'dhé‘k“Wmwawwié .......................... T B
'A'I‘(éj'é'r‘ .......................................................... T T oo aa
e e B g g
Sum 104 656 107 750 3094 -6 746
NOTE 6 - Bankinnskudd. Mill.kr.

Bankinnskudd bestar av folioinnskudd og kortsiktige plasseringer i banker.

1998 1997
Folioinnskudd 4 3
KortSikEiga Plasai 53 7
Totalt 234 77

NOTE 7 - Fordeling av urealiserte verdipapirgevinster for Folketrygdfondets konto-

lans- og obligasjonsportefelje pr. 31. desember 1998. Mill.kr.
] UREALISERTE

PA- KOST- MARKEDS- KURS-

LYDENDE PRIS VERDI GEVINSTER

Kontolan 53 150 55 087 55 787 700
B e oeia e 61
e iae e R daes 6
'K'r‘éft'fb'rtéyth'i'hg ”ﬁié‘d‘kbﬁihiﬁﬁégéﬂré} e e o 4
Komminer og foikar Seie Sea S3g7 o
S e T gy e
Sum 83614 91472 92 605 1133




NOTE 8 a - Folketrygdfondets beholdning av aksjer pr. 31. desember 1998:

SELSKAP

AKSJEKAP.
PR. KLASSE
(1000 KR)

PALYDENDE

PR.

AKSJE
(KR)

ANTALL
AKSJER
31.12.98

%-VIS ANDEL
AV TOTAL
AKSJEKAP.

| SELSKAPET

MARKEDS-
VERDI
(1000 KR)

Kreditkassen
Den norske Bank
BNbank

et
e
i ——
et
Mvemonway

Avantor

Dyno Industner oo

Elkem

o
e
T
T

e e —
Merkantlldata S

Nera

NetCom
Norsk Hydro

Norske Skog A
Norske Skog B

Nycomed Amersham:::m
Olav Thon

Orkla A

'Rié'bé'r”&'Sdh'A“ R
Rieber&SenB
Saga Petroleum
Scana Industrler R

Schlbsted

Tandberg S
Tomra Systems S
C. Tybrmg Gjedde -
Ulstein HoIdmg S
Unitor Shlps Serwce -
Veldekke -

Bergesendy.A

Bergesen d. y. B
Bona Sh|ph0|d|ng
Bonheur

Color Group e,

3859510

1385749
1139394
438696
e
g
2134
i

P

S
F—
i —
R
449922
101855
g

ik

AsBias
575911
188 311

‘”GBP 31542

118979

GBP

987224

398246
409309
2239807
CE
S S
e
e

s
216624
a3t
aga
e
S

.UsD 2638 USOD

57450

5547

7,00
10,00

50,00

500
12000
2000
1000

e
1,00
s
20,00
1000
1,00
100
1250
10,00
100
2,00
050
20,00
20,00

200

0,05
10,00

6,25
10,00
10,00
1500
1,25
1,00
e
400
St
1000
1250
500

250
s
s
A

200

17 000 000

22726600
926026
27671673
2824700

3,08

R

SR
i
1579227

S
2150000

s
8022559
2003625
2725000
4400000
1805800
10293644
1200000
4590000
1034222”‘W'"

812000

24609200
ot
16853420
3900000
6000000
7466788
1087081
4720000
i
1400000
B
e
1155400
1167600

3400000

050
3000000

355

949
10,00
383
s
S
b
i
136
B
868
626
e
e
1071
253
200
483
390
672
853
1226

541
S
e T
e

448 800

518 942
31525

35394
350 000

309 400
61600
1725
43 280
42 000

597 710
169 463
1591121
225976
13600
51363
1551
63 169
196 050
195 650
98 000
385083
64917
408 750
158 400
135435
103 966
237 600
1179 630
229 597
155092
1304 288
153 600
1912863
237900
336000
et

e
S
663
34
434
271
s
1025

453120

19567
101 400
85 500
102749
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%-VIS ANDEL

AKSJEKAP.  PALYDENDE ANTALL AVTOTAL  MARKEDS-

PR. KLASSE PR. AKSJE AKSJER  AKSJEKAP. VERDI
SELSKAP {1000 KR) (KR) 311298 | SELSKAPET (1000 KR)
Det Sgndenfjelds-norske
Dampskibselskab 41 556 1,00 1550000 3,73 93 000
Fred Olsen Energy 1206000 2000 1215400 202 57124
= 'héé"r'ﬁdlkf ................................. e S s seg 28 1%6
LeifHoegh&Co 60000 200 1500000 500 133500
St 'H‘dl‘d'i'h'g‘ ............................... co e sao00 e i
Petroleum Geo-Services ~ 447703 500 2500000 279 242500
R T e e s €9 40
“S"rii'éd'\)'i'g‘j'A ................................... srodg B ss0000 e 53040
'Od'f'jél'luA' ..................................... e cen i5g 20949
Gdiaii g e Ei3Egy 31837
W. WilhelmsenA 49666 500 401000 601 80200
Woibeimeeng sy S s o1 455
Sum markedsverdi 13 600 694
Urealiserte kursgevinster aksjer 1900014
e TR e

NOTE 8b - Folketrygdfondets beholdning av grunnfondsbevis pr. 31. desember 1998:

. %-VIS ANDEL

GRUNN- PA- AV TOTAL
FONDS- LYDENDE GRUNN-  MARKEDS-
KAPITAL  PR.ANDEL FONDSKAP. | VERDI
SELSKAP (1000 KR) (KR) ANTALL  SELSKAPET (1000 KR)
Sparebanken Midt-Norge 600 000 100,00 294 300 491 52 680
Sparebanken Nord-Norge 644 345 100,00 290 000 4,50 43210
Sparebanken Rogaland 744000 100,00 366 600 4,93 70 387
Sparebanken Nor 4 688 936 100,00 2340000 4,99 346 320
Sum markedsverdi 512 597
Urealiserte kursgevinster grunnfondsbevis 81401
Bokfart kostpris 431196
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NOTE 9 - Andre fordringer. Mill.kr.
Andre fordringer bestar av:

31.12.1998 31.12.1997
Pantelan under forvaltning av Rikstrygdeverket 3 3
Sum 3 3
NOTE 10 - Gjeld. Mill.kr.
Gjelden bestar av:

31.12.1998 31.12.1997
Diverse gjeld (skattetrekk m.v.) 2 2
Uoppgjorte verdipapirhandler 0 1
Sum 2 3
NOTE 11 - Folketrygdfondets kapital. Mill.kr.
Folketrygdfondets kapital fremkommer som falger:
Overfort fra folketrygden m.v. i perioden 1967-1979 11778
Akkumulert resultat 1967-1997 99 321
Folketrygdfondets kapital pr. 1. januar 1998 111099
Verdikorrigert resultat 1998 145
Folketrygdfondets kapital pr. 31. desember 1998 111 244

NOTERH®
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Den minoiske kulturen pa Kreta

benyttet i sin tidlige fase (ca. 2000-1650 f.Kr.)
en bildeskrift. Denne skriften ble etterfulgt av
skriftspraket Linear A (ca. 1750-1400 f.Kr.).
Dette spraket er enna ikke tydet.

Linear A ble erstattet av skriften Linear B,

som er den eldste europeiske skrift som er blitt tydet.
Linear B skriver seg fra den kretisk-mykenske
hagykulturen (ca. 1450-1100 f.Kr.).

Denne skriften er en forlgper til gresk,

men ble bare benyttet til & fare regnskaper

og inventarlister.

Leirtavler fra Knossos: Minoisk bildeskrift (averst til venstre), Linear A (gverst til hayre) og Linear B (nederst).



Rentemarkedet
Utviklingen i de internasjonale finans-
markedene i 1998 var preget av ustabi-
litet og et fallende renteniva. Det var
seerlig den gkonomiske og finansielle
krisen i sgr-gst Asia og problemene i
den japanske gkonomien som sto i
fokus. I tillegg forsterket krisen i Russ-
land og Brasil frykten for stgrre uba-
lanser i verdensgkonomien og lavere
vekst. Uroen i finansmarkedene forte
til en kapitalflukt til de store likvide
markedene, og dette bidro ytterligere
til rentenedgang i USA og Tyskland.

For & motvirke et mulig fall i ver-
densgkonomien ble det utover hgsten
iverksatt tiltak bade pa nasjonalt og
internasjonalt plan for 4 mgte de
finansielle problemene og for a stimu-
lere til gkonomisk vekst. I forventning
om at dette skulle bidra til et raskt
gkonomisk omslag steg de lange ren-
tene for de igjen sank noe mot slutten
av aret.

De lange amerikanske rentene falt
i lgpet av aret med over 1 prosent-
poeng til 4,7 prosent, etter a ha vert
nede pd 4,2 prosent i oktober, som er
det laveste nivaet siden slutten av seks-
tiarene. De amerikanske kortrentene
var relativt stabile inntil den amerikan-
ske sentralbanken satte ned signalren-
ten i tre trinn fra 5,5 6l 4,75 1 lgpet av
hgsten. I lgpet av aret falt dermed de
korte amerikanske rentene med 0,7
prosentpoeng til 5,1 prosent.

I Europa var oppmerksomheten i
stor grad rettet mot innfgringen av

Markedsutviklingen

euro som ny felles valutaenhet i EU.
Innfgringen skjedde fra siste arsskifte,
og som fglge derav var renteutvik-
lingen i de 11 eurolandene i 1998
preget av konvergens mot det tyske
renteniva. For Tyskland endte den
korte renten pa 3,2 prosent mot 3,6
prosent ved inngangen til aret. Den
tyske 10-ars renten falt med 1,5 pro-
sentpoeng til 3,9 prosent som er det
laveste nivaet siden den fgrste verdens-
krig.

Mens den planlagte innfgringen av
euroen bidro til rentekonvergens og
kursstabilitet for de landene som er
med i den europeiske monetzere union,
ble andre halvar mer volatilt for de
gvrige europeiske valutaene, og serlig
svenske og norske kroner kom under
press. I Norge bidro dessuten et
ekspansivt lgnnsoppgjgr og lavere
oljepris til & svekke kronen. Til tross
for at Norges Bank hevet signalren-
ten med totalt 4,5 prosentpoeng til
8,0 prosent, var kronen svak gjen-
nom det meste av annet halvar. I den
forste del av aret var kronen til dels
sterkere enn Norges Banks sdkalte
utgangsleie.

Bade korte og lange norske ren-
ter gkte da presset mot kronen var
pa det sterkeste i slutten av august. De
lange rentene sank imidlertid igjen
utover hgsten og fulgte de internasjo-
nale rentene ned til historisk sett
meget lave nivaer ved arsskiftet. De
korte rentene har derimot holdt seg
pa et hgyt niva som fglge av den
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® MARKEDSUTVIKLINGEN I 1998

Norsk kort og lang rente i 1998.

Prosent - 10 &r
6,1

59
57
55
53

5,1

Avkastningskurven for norske statsobligasjoner.

Prosent

Prosent - 3 mndr. m31.12.97

85 ) m31.12.98
15 7
6,5 6
5,5 5  — ———
45 AK
35 3 Durasjon

sep okt nov des 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Renteutvikling for 10 ars statsobligasjoner.

1994-98.

Prosent

svake kronen. Med forskjellig utvik-
ling for korte og lange renter endret
avkastningskurven seg  dramatisk
gjennom aret. Renteforskjellen mel-
lom lange og korte renter gikk fra
+1,7 prosent til -3,0 prosent, hvilket
resulterte i en sterkt fallende avkast-
ningskurve.

Den norske 10-ars renten var ved
arsslutt pa 5,3 prosent, mot 5,5 prosent
ved inngangen til dret. Tre-maneders-
renten ble mer enn fordoblet til 8,4
prosent. Urolige finansmarkeder fgr-
te ogsa til at risikopremien mellom
stat og private obligasjoner gkte gjen-
nom aret. For lange obligasjoner
gkte spreaden med 0,5 prosentpoeng
eller mer.

23

m USA
M Tyskland
orge

Omsetningen i obligasjonsmarke-
det, eksklusive repoer, gikk noe ned i
1998 og endte pa 1132 milliarder
kroner. Dette tilsvarer et gjennom-
snittlig dagsvolum pd 4,5 milliarder
kroner som er 0,4 milliarder kroner
lavere enn rekordaret 1997. Repo-
omsetningen gkte imidlertid og ut-
gjorde siste ar 68,6 prosent av total-
omsetningen mot 64,8 prosent i
1997. Det ble i 1998 emittert obliga-
sjoner for 70,9 milliarder kroner,
hvilket er 1,4 prosent hgyere enn
aret fgr. Det ble emittert stats- og
statsgaranterte obligasjoner for 23,7
milliarder kroner, mens kommune-
og fylkesobligasjoner sto for 4,4 milli-
arder kroner. I privat sektor belgp

emisjonene seg til 42,8 milliarder
kroner. Av dette svarte finansinstitu-
sjoner for 37,2 milliarder kroner.

Aksjemarkedet

Aret 1998 ble et av de darligste i sene-
re tid for Oslo Bgrs. Kursutviklingen
var preget av stor volatilitet. For dret
som helhet falt totalindeksen med
26,7 prosent. Alle indeksene viste en
negativ utvikling. Finansindeksen had-
de den beste utviklingen med et fall
pa 2,4 prosent. Shippingindeksen,
som er svaert eksponert mot oljeprisen
gjennom offshoreselskapene, ble mest
svekket og falt med 45,5 prosent, mens
industriindeksen falt med 22 prosent.
Indeksen for de mest omsatte aksjer
(OBX-indeksen) falt med 25,8 pro-
sent, og SMB-indeksen (indeksen for
sma og mellomstore bedrifter) falt
med 42,5 prosent.

Etter en kortvarig kursnedgang i
begynnelsen av 1998, ¢gkte total-
indeksen til sitt hittil hgyeste niva
den 6. mai med 1422,7 poeng. Der-
etter falt indeksen med 46,2 prosent
til et bunn-niva pa 765,8 poeng den
8. oktober. Markedet tok seg noe
opp mot slutten av aret som fglge av
fornyet internasjonal optimisme og
indeksen gkte til 934,2 poeng ved
arsslutt. De viktigste arsaker til den



Utviklingen i det norske aksjemarkedet i 1998.
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negative kursutviklingen siste ar var
et betydelig fall i oljeprisen, gkning i
det korte renteniva og svekkelse av
kronekursen. Videre bidro den inter-
nasjonale uroen i finansmarkedene
som fglge av de store gkonomiske
problemer i Russland, finansiell uro i
Brasil og den videre svekkelsen i Asia
til den negative utviklingen i det nor-
ske markedet.

Oslo Bgrs var et av de markedene
som i 1998 hadde den svakeste utvik-
ling i internasjonal sammenheng.
Aksjemarkedet i USA opplevde en
oppgang pa 16,1 prosent, mens aksje-
markedene i England og Tyskland
steg med henholdsvis 14,6 og 17,7 pro-
sent. I Japan, som ogsd i 1998 hadde
store gkonomiske problemer, svekket
aksjemarkedet seg med 9,3 prosent.

Siden den siste, relativt langvarige
kursoppgangen i aksjemarkedet skjgt
fart 1 1993, har likevel investeringer i
det norske aksjemarked gitt en god
avkastning. Den gjennomsnittlige ar-
lige gkning i totalindeksen for Oslo
Bgrs var for 6-arsperioden 199398 pa
16,6 prosent, mens den arlige vekst
for Dow Jones-indeksen i USA var pa
18,56 prosent og for Dax-indeksen i
Tyskland pa 21,8 prosent. Den japan-
ske Nikkei-indeksen har i samme peri-
ode falt med 3,4 prosent i gjennom-

H Total M Finans Indeks
M Industri Skip 500
400
300
200
100
0
okt nov des 92 93

snitt pr. ar. Det bemerkes dog at den
norske aksjeindeks inkluderer utbe-
talt utbytte, mens de andre indekser
ikke gjgr det.

Omsetningen pa Oslo Bgrs belgp
seg siste ar til 322,7 milliarder kro-
ner, hvilket innebar en nedgang pa
5,4 prosent sammenlignet med 1997.
Den gjennomsnittlige dagsomsetning
var pa knapt 1,3 milliarder kroner.

Verdien av aksjene notert pa Oslo
bgrs falt med ca 73 milliarder kroner
til ca. 466 milliarder kroner i lgpet av
1998. Det svake markedet ga seg ogsa
uttrykk i et lavere antall nye selskaper
tatt opp til notering samt lavere emi-
sjonsaktivitet enn i 1997. Totalt ble
det gjennomfgrt emisjoner for 10,3
milliarder kroner i 1998 mot 20,9
milliarder kroner aret for. I lgpet av
1998 ble det tatt opp 27 nye selska-
per til notering mot 56 i 1997, mens
8 selskaper ble strgket fra notering i
1998. Det var 236 selskaper notert pa
Oslo Bgrs ved utgangen av 1998 mot
217 aret for.

Utbyttenivaet gkte i 1998 med ca.
5 prosent sett i forhold til aret fgr og
endte pa ca. 10 milliarder kroner.

Det var relativt sma endringer i
eiersammensetningen pa Oslo Bgrs i
lgpet av 1998. Etter en sterk gkning
over de senere ar, opplevde aksjefon-

MARKEDSUTVIKLINGEN I 1998 =

Kursutviklingen i ulike aksjemarkeder 1992-98.

orge W Japan
SA Tyskland

94 95 96 97 98

dene siste ar en nedgang i sin relati-
ve eierandel pa 0,2 prosentpoeng,
hvilket ma antas a ha sammenheng
med nedgangen i aksjekursene.
Aksjefondene svarte ved siste ars-
skifte for en eierandel pa 8,0 pro-
sent. Gruppen private pensjonsfond
og -kasser fortsatte imidlertid & gke
sin eierandel i aksjemarkedet og svar-
te ved siste arsskifte for en eierandel
pa 3,5 prosent, hvilket representerer
en gkning pa 0,4 prosentpoeng.
Utlendinger, som utgjgr den stgrste
eiergruppen, gkte sin eierandel med
0,6 prosentpoeng til 31,7 prosent.
Den offentlige eierandel (stat, kom-
mune og statlige selskaper) gkte siste
ar med 0,8 prosentpoeng til 16,9 pro-
sent. Gruppen private foretak redu-
serte sin eierandel med 2 prosent-

poeng til 22,9 prosent.
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1. Innledning
Over de senere artier er eierstruk-
turen i de bgrsnoterte selskaper bade
i Norge og andre land blitt preget av
en stadig gkende grad av internasjona-
lisering og institusjonalisering. Dette
har sammenheng med globaliser-
ingen av neringslivet, liberaliser-
ingen av kapitalmarkedene og at en
stor del av den gkte finanssparingen
forvaltes av institusjoner av ulike slag
som har kapitalforvaltning som
arbeidsoppgave (banker, forsikrings-
selskaper, pensjonsfond, aksjefond
mv.). Denne utvikling har i flere hen-
seende hatt markerte konsekvenser
bade for aksjemarkedene og de bgrs-
noterte selskapene. Aksjemarkedene
er bla. blitt preget av gkt likviditet
og profesjonalitet pa investorsiden.
Selskapene har bl.a. mattet avfinne
seg med en mer omskiftelig aksjo-
nerstruktur og en gkende andel
eierskapsmessig passive aksjonarer.
Denne utvikling har medfgrt at
man internasjonalt har fatt en debatt
om de styrings- og kontrollspgrsmal
som endringene i eierskapsstruk-
turen reiser for selskapene. Denne
diskusjon fgres under betegnelsen
corporate governance. Dette begrepet,
som det ikke finnes noe helt dek-
kende norsk uttrykk for, betegner de
interne relasjoner mellom de styrende
organer i et selskap, dvs. generalfor-
samling, styre og den administrative
ledelse, herunder rollefordelingen mel-
lom disse organer med hensyn til

og Corporate Governance

arbeidsoppgaver og ansvarsforhold. I
seerlig grad har debatten om corpo-
rate governance fokusert pa aksjo-
nzrenes rettigheter, styrets ansvar og
selskapets forpliktelser i forhold til
sine eiere fgrst og fremst, men ogsa i
forhold til andre interessegrupper.
Debatten om corporate govern-
ance er 1 serlig grad blitt stimulert av
at enkelte amerikanske pensjonsfond
pa 80-tallet begynte a utvise et mer
aktivt eierskap som reaksjon pa enkelte
uheldige utviklingstrekk i  aksje-
markedet. Blant annet utviklet en del
selskaper diverse juridiske knep (sdkalte
"poison pills”) for a forhindre at de
skulle bli gjenstand for ugnskede
oppkjgp. 1 de tilfelle slike “poison
pills” var ledsaget av en svak resultat-
utvikling for selskapet i kombinasjon
med genergse belgnningsordninger
til ledelsen, hadde man en utvikling
som ble opplevd som uheldig og pro-
voserende fra de institusjonelle inves-
torers side, hvilket fgrte til at de for a
ivareta sine gkonomiske interesser
begynte & opptre mer aktivt som eie-
re i forhold til de enkelte bgrsnoter-
te selskaper. Fgrende i denne utvik-
ling var USAs stgrste pensjonsfond,
CalPers (California Public Employees’
Retirement System) som er pensjons-
fondet for over 1 million offentlig
ansatte i delstaten California.
Debatten om corporate govern-
ance og de institusjonelle aksjonzerers
eierskapsutgvelse har etter hvert fatt
vind i seilene” ogsa i Europa og har



statt sentralt pa dagsorden pa mange
internasjonale  investorkonferanser.
Sa sent som i april 1998 avga en rad-
givergruppe bestdende av fremtred-
ende internasjonale neringslivsrepre-
sentanter en rapport om corporate
governance til OECD*). Et hoved-
poeng i denne rapporten er betyd-
ningen av bedre corporate govern-
ance som virkemiddel for & bedre sel-
skapenes konkurranseevne og lette
deres tilgang til kapital i de globale
markeder. Arbeidsgruppen fremsetter
i sin rapport en rekke forslag til for-
bedringer og tilrider at OECD gir
hgy prioritet til arbeidet med a etable-
re internasjonale retningslinjer og
standarder om corporate governance.

Det kan ogsd nevnes at Norske
Finansanalytikeres Forening i april
1998 utarbeidet en norm for god
aksjonerpolitikk. Denne inneholder
anbefalinger som i store trekk faller
sammen med konsensusoppfatninger
som debatten om corporate gover-
nance har gitt grunnlag for néar det
gjelder selskapenes forhold til sine
aksjonerer.

I det fplgende skal en fgrst knytte
noen generelle kommentarer til
aksjemarkedets funksjoner og utvik-
lingen i eierskapsstrukturen pa Oslo
Bgrs. Deretter vil en sgke a referere i
en kortfattet form hovedpunktene i
debatten om corporate governance. I
denne forbindelse vil en ogsa gjengi
noen av hovedkonklusjonene i oven-

nevnte OECD-rapport.

2. Aksjemarkedets funksjoner
og aktgrer

Skjematisk kan en si at aksjemarkedet
skal ivareta fglgende funksjoner:

*)  CORPORATE GOVERNANCE. Improving
Competitiveness and Access to Capital in Global
Markets, A Report to the OECD by the Busi-
ness Sector Advisory Group on Corporate
Governance, OECD Publications, Paris, april
1998.
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® For det fgrste skal aksjemarkedet —
sammen  med

markedet — bidra til en tilfredsstil-

fremmedkapital-

lende samlet kapitaldannelse i sam-
funnet. Dette er aksjemarkedets sen-
trale samfunnsgkonomiske funksjon.

® For det andre skal aksjemarkedet
bidra til & gi bedrifter den gnskelige
og ngdvendige gkonomiske handle-
frihet ved tilgang til en tilstrekkelig
egenkapital, slik at bedriftenes stra-
tegier, planer og lgpende beslut-
ninger ikke pd en uheldig mate blir
preget av rene kreditorhensyn.
Egenkapitalen representerer i sa
mate selskapenes fundamentale og
langsiktige kapitalbase, mens frem-
medkapitalen (lanekapitalen) skal
dekke mer tidsbegrensede og spesi-
elle finansieringsbehov.

® For det tredje skal aksjemarkedet
bidra til at bedriftene far eiere som
kan ta styringsansvar for bedriftene
og fgre kontroll med deres utvikling.

For det fjerde skal aksjemarkedet
bidra til at man far et mest mulig
stabilt og palitelig system for gkono-
misk wverdsetting av bedrifter og en
effektiv kanalisering og reallokering av
sparemidler til egenkapitalanvendelse
i de selskaper og bransjer hvor kapi-
talen kan fa hgyest avkastning.

Og for det femte skal aksjemarkedet
gi de som sparer muligheter til risiko-
spredning og likvide plasseringer, samt
anledning til a fa del i den merav-
kastning man kan forvente ved a ta
den hgyere risiko som ligger i egen-

kapitalplasseringer ~ sammenlignet

“the quality of corporate governance can
affect the dynamism of the private sector
and ultimately the credibility of market
economies in providing growth and pro-
moting citizen welfare”.

(OECD-rapport om corporate governance)

med fremmedkapitalplasseringer.

Det er siledes mange ulike, viktige
og hver for seg krevende funksjoner
som aksjemarkedet skal ivareta. Det
er ingen selvfglge at markedet sam-
tidig og alltid makter a ivareta alle
funksjoner like godt eller de enkelte
funksjoner pa en fullt ut tilfredsstil-
lende mate. I praksis fungerer da hel-
ler ikke aksjemarkedet i enhver hen-
seende pa en perfekt mate. Dels kan
denne mangel pa fullkommenhet
skyldes de reguleringsmessige ram-
mebetingelsene for markedet, dels
kan det ha med forholdene pa etter-
sporselssiden a gjgre (bla. struktu-
ren i naeringslivet) og dels kan det ha
med forholdene pa tilbudssiden a
gjore, dvs. investorstrukturen og
investorenes preferanser og agering.

I aksjemarkedet har aktgrene pa
tilbudssiden, dvs. investorene, ikke
bare som funksjon a bidra til riktig
prissetting og god likviditet gjennom
sin tilfgrsel av kapital. De har, som
nevnt, ogsa som funksjon a tilfgre
eierskap, dvs. a foresta den over-
ordnede styring av og kontroll med
utviklingen i selskapene. Aksjoner-
enes to roller — som markedsaktgrer og
eierskapsutgvere — er hver for seg krev-
ende og hver pa sin mate. Som inves-
tor bgr man helst kunne ha grunnlag
for a foreta kvalifiserte vurderinger
av avkastningsmuligheter og investe-
ringsrisiko. Som eier bgr man ha
interesse av og forutsetninger for a
kunne medvirke til at selskapene far
den best mulige ledelse og styring.

For mange aksjonarer vil gnsket
om a kjgpe aksjer i et selskap uteluk-
kende vaere motivert av et gnske om
a fa god avkastning pa den investe-
ring som gjgres og ikke av et gnske
om a gve innflytelse pa styringen av
selskapet. Det forhold at ikke alle
aksjonzrer i et selskap gnsker a opp-
tre som aktive eiere, behgver ikke
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ngdvendigvis a fa som konsekvens en
mangelfull eierstyring og -kontroll,
dersom selskapet har andre aksjo-
nzerer med vilje og kompetanse til a
utgve et aktivt eierskap. Hvis derimot
en betydelig andel
aksjonaerer gnsker a avsta fra a utgve

av  selskapets

sitt eieransvar, vil man kunne fa et
styrings- og kontrollmessig vakuum
pa eiersiden som kan ha negative
konsekvenser for selskapets utvikling
pa lengre sikt.

Selv. om aksjonzrer typemessig
kan grupperes pa mange forskjellige
mater, er det blitt vanlig a inndele
aksjonarene i et selskap i fire katego-
rier avhengig av om de typisk er kort-
eller langsiktige som investorer og
aktive eller passive som eiere.

Innenfor kategorien aktive og lang-
siktige aksjonerer finner man typisk de
sakalte industriutviklerne eller industri-
alistene. Denne type eiere har bade et
gkonomisk og et industrielt motiv for
sitt eierskap. De bidrar ikke bare med
kapital, men ogsa industriell kunn-
skap og utgver aktivt eierskap gjen-
nom deltakelse i selskapets styre.

De aktive, mer kortsiktige aksjonze-
rer innbefatter de finansielle restruktu-
rerere, dvs. investorer som gar inn pa
eiersiden i et selskap med det formal
a omstrukturere selskapet for der-
etter a selge seg ut nar omstillings-
prosessen er gjennomfgrt.

De passive, korisiktige aksjonaerer
representeres av de profesjonelle porte-
Jfoljeforvaltere 1 aksjefond mv. Disse
kapitalforvaltere er vedvarende til
stede i aksjemarkedet, men opererer
gjerne med en relativt kort investe-
ringshorisont og omplasserer fort-
lgpende investeringsmidlene mellom
markeder, bransjer og selskaper etter
hva som til enhver tid antas a gi stgrst
avkastning.

Innenfor kategorien passive, lang-
siktige aksjonzrer har man gjerne
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inkludert dels de personlige smdaaksjo-
nerer og dels pensjonsfond. For de per-
sonlige smaaksjonzerene vil langsiktig-
heten gjerne vare begrunnet i at hyp-
pige endringer i aksjeportefgljen vil
medfgre relativt store transaksjons-
kostnader. For pensjonsfondene gjel-
der at de ut fra sitt formal er opptatt
av 4 oppna hgy avkastning pa lang
sikt pa den kapital de forvalter. De vil
derfor ha en betydelig andel av sin
kapital plassert i aksjemarkedet og de
vil typisk operere med en lengre
investeringshorisont for sine plasse-
ringer i de enkelte selskaper enn for
eksempel de mer trading-orienterte
aksjefondene.

For et bgrsnotert selskap kan det
vere fordelaktig at det har ulike
typer av aksjonerer: langsiktige aksjo-
nerer som bidrar til eiermessig stabi-
litet og at selskapet har fokus pa
industriell utvikling, kortsiktige aksjo-
nezrer som kan bidra til god likviditet
i og riktig prising av selskapets aksjer,
strategiske aksjonzerer som kan tilfgre
aktivt eierskap og industriell kompe-
tanse og renl finansiell motiverte aksjo-
nerer som kan bidra til at selskapets
ikke
gnske om god avkastning bade pa

styre overser aksjonzrenes
kort og lang sikt. Hvis et selskaps
eiere derimot for det meste bestar av
kortsiktige, passive og rent finansielt
motiverte aksjonerer, vil en kunne fa

en situasjon der selskapet ikke bare

“For companies to attract equity invest-

ment, regulatory safeguards must
emphasize fairness, transparency and
accountability. These safeguards should
take into account the new and growing
category of non-controlling shareholders
who have emerged in the form of institu-
tional investors.”

(OECD-rapport)

har et eierskapsvakuum, men ogsa
kan ha et utviklingshandicap som
folge av at styret for ensidig kan kom-
me til a prioritere den kortsiktige
avkastningsutviklingen.

3. Eierstrukturen pa Oslo Bgrs
Ved utgangen av 1998 var det notert
i alt 236 selskaper pa Oslo Bgrs, mot
134 selskaper for 10 ar siden. Samlet
bgrsverdi for selskapene belgp seg
ved siste arsskifte til 466 milliarder
kroner. Bgrsverdien av de VPS-regis-
trerte aksjer og grunnfondsbevis
belgp seg til 415 milliarder kroner,
dvs. 89,0 prosent av selskapenes bgrs-
verdi. Av de bgrsnoterte selskapene
var 22 utenlandske. Disse svarte for
14,8 prosent av bgrsverdien av de
VPS-registerte aksjer og grunnfonds-
bevis.

De 10 stgrste norske selskapene
pa Oslo Bgrs svarte for knapt halv-
parten (49,4 prosent) av den sam-
lede bgrsverdi for de norske selska-
pene. Det stgrste av de bgrsnoterte
norske selskaper (Norsk Hydro) ut-
gjorde alene 16,6 prosent av samlet
bgrsverdi for de norske selskaper,
mens tre fjerdedeler av de norske sel-
skapene til sammen hadde en lavere
andel av bgrsverdien enn Norsk
Hydro. Oslo Bgrs er saledes karakte-
risert av en meget skjev selskaps-
struktur. De fleste av de bgrsnoterte
selskaper er relativt sma, og rundt 70
prosent av aksjeomsetningen er knyt-
tet til de 20-25 stgrste selskapene.

I beregningsgrunnlaget for bgrs-
indeksen inngar bla. ikke statens
store eierandeler i Norsk Hydro, de
to stgrste forretningsbankene og
enkelte andre selskaper. For de uten-
landske selskapene inngéar bare den
andel av selskapenes aksjer som er
registrert i VPS. Den del av selskape-
nes markedsverdi som inngikk i total-
indeksen for Oslo Bgrs belgp seg ved
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siste arsskifte til 307 milliarder kro-
ner, dvs. 74.0 prosent av verdien av
de samlede VPS-registerte aksjer og
65,9 prosent av selskapenes samlede
bgrsverdi.

I figur 1 er vist endringene i eier-
strukturen pa Oslo Bgrs for perioden
1989-98 beregnet pa grunnlag av de
VPS-registrerte aksjer. Av figuren
fremgar at gruppen utlendinger ved
siste drsskifte utgjorde den stgrste
eiergruppe med en eierandel pa 31,7
prosent. Denne gruppe innbefatter
en betydelig andel institusjonelle
investorer. Utlendingene har gkt sin
eierandel over de siste ti ar, men
eierandelen var ved siste arsskifte
noe lavere enn i 1996 da utlending-
ene svarte for vel en tredjedel av de
VPS-registrerte aksjer.

Den offentlige eierandel, (dvs. an-
delen av aksjer eid av stat, kommuner
og statlige selskaper/fond) utgjorde
ved siste arsskifte 16,9 prosent. Ogsa
det offentliges eierandel har gkt over
de siste ti ar, men var ved siste arsskif-
te markert lavere enn da den var pa
det hgyeste 1 1994 da det offentliges
eierandel utgjorde nzr en fjerdedel.
Den sterke gkning i det offentliges
eierandel i perioden 1991-94 skyldes i
forste rekke bankkrisen pa begynnel-
sen av 90-tallet og reduksjonen i eier-
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Private foretak
Bank, forsikring, pensjonskasser o.l.
Utlendinger
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andelen over de senere ar har bl.a.
sammenheng med statens nedsalg i
bankene.

Private foretak utgjgr i dag den
nest stgrste eiergruppe pa Oslo Bgrs,
med en eierandel pa 22,9 prosent
ved siste arsskifte. Eierandelen til
denne gruppe har i hovedsak vist en
fallende trend over de senere ar, hvil-
ket  delvis struktur-

endringer i norsk neeringsliv.

reflekterer

Gruppen bank, forsikring, pensjons-
kasser 0.1. svarte ved siste arsskifte for
en eierandel pa 12,6 prosent. Denne
gruppen (og serlig livsforsikringssel-
skapene) har gkt sine aksjeinveste-
ringer over de senere ar, men som

folge av at en ikke uvesentlig del av

“In the past decade, institutional inves-
tors (pension funds, life insurance com-
panies, mutual funds, etc.) have emerged
as the dominant suppliers of equity capi-
tal. These institutions — with diversified
portfolios including small but significant
stakes in a large number of companies —
cannot rely fully on the classic safeguard
of selling wunderperforming securities
because of the size of their holdings and
their portfolio indexing strategies.”
(OECD-rapport)

gkningen har skjedd i utenlandske
aksjemarkeder, har gruppens eier-
andel i det norske aksjemarkedet
ikke gkt i seerlig grad.

Privatpersoner har historisk sett
ikke utgjort noen sarlig stor eier-
gruppe pa Oslo Bgrs, og eierandelen
har over de siste ti ar blitt omtrent
halvert. Ved siste arsskifte svarte
gruppen privatpersoner for en eier-
andel pa 7,8 prosent. Det personlige
eierskap pa Oslo Bgrs er imidlertid
vesentlig stgrre enn hva denne eier-
andel indikerer som fglge av at
mange privatpersoner investerer
gjennom egne selskaper, hvilket bl.a.
gjelder mange av de stgrste person-
lige aksjonzerer.

Nedgangen 1 eierandelen for
gruppen privatpersoner ma for gvrig
ses i ssmmenheng med at gruppen
aksjefond siden 1989 har mer enn for-
doblet sin eierandel og ved siste ars-
skifte svarte for 8,0 prosent. Dette
reflekterer at stadig flere privatperso-
ner investerer i aksjer, men samtidig
foretrekker a gjgre dette gjennom
aksjefond for derved a redusere den
selskapsspesifikke risiko knyttet til

aksjeinvesteringer.

4. Om aksjeselskapet og dets
organer

Det som fgrst og fremst skiller et
aksjeselskap fra andre virksomhets-
former, er at deltakerne i selskapet —
aksjonzrene — har et begrenset ansvar
for selskapets forpliktelser. En kredi-
tor kan saledes bare forholde seg til
selskapet og ikke til selskapets eiere.
Aksjeeiernes gkonomiske forpliktelse
er begrenset til deres aksjeinnskudd,
de hefter ikke for selskapets forplik-
telser. Nettopp gnsket om & kunne
begrense eiernes gkonomiske ansvar
og forpliktelser og spre den begren-
sede risiko pa flere deltakere for der-
ved a bedre tilgangen pa egenkapital
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De farste mynter ble laget i Lilleasia

ca. ar 600 f.Kr. De ble laget i salv eller gull
eller en blanding av disse to, elektrum,

og hadde derved en verdi i seg selv.

Senere ble mynter produsert av mindre verdifulle metaller,
der de representerte en verdi som var garantert av den
utstedende myndighet. Lavere metallverdi farte likevel til at
myntene fikk redusert verdi i bruk. | de senere ar har en fatt
ulike typer av kontantkort, f.eks. telekort, som spiller en
tilsvarende rolle som mynter og pengesedler.

Mynter (regnet ovenfra): Sardis fra Lydia (560-547 f.Kr.), tetradrakme fra Athen (440 f.Kr.), tetradrakme fra Makedonia (336-323 f.Kr., begge sidene), solidus fra
Bysants (705-711 e.Kr.), norsk mynt fra Olav Tryggvasons tid (995-1000) og norsk 20-kroners mynt fra 1998 (begge sidene).
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til neeringslivet, var bakgrunnen for
at aksjeselskapsformen i sin tid ble
etablert som alternativ til de person-
lig eide selskaper med ubegrenset
ansvar.

Som konsekvens av det begrense-
de ansvar for aksjonaerene, stiller
loven om aksjeselskaper formelle
krav til organiseringen av et aksjesel-
skap og forvaltningen av selskapets
midler. Gjennom de krav til forsvarlig
Jforvaltning av selskapets midler som
loven stiller, skal interessene til aksje-
eierne, kreditorene, de ansatte og
andre tredjemenn balanseres.

Et aksjeselskap kan beskrives som
en formell organisering av formues-
verdier. Formuesverdiene overfgres til
selskapet mot at aksjonarene mottar
vederlag i form av eierandeler (dvs.
aksjer) i selskapet. En aksjonaer er
deleier i selskapet, men ikke eier av
selskapets eiendeler. Aksjeselskapet er
et eget reltssubjekt og det er selskapets
styrende organer som innenfor de
regler som gjelder, kan disponere
over selskapets eiendeler og treffe de
beslutninger som er ngdvendige for
forvaltningen av selskapets eiendeler.

Aksjeselskapets hgyeste organ er

generalforsamlingen, som bestir av
aksjonzrene i selskapet. General-
forsamlingen fastsetter selskapets

vedtekter, velger medlemmer til sty-
ret (eller alternativt bedriftsforsam-
lingen eller representantskapet hvis
selskapet har slike organer), fatter
vedtak om resultatregnskap, balanse
og overskuddsanvendelse, om emi-
sjon eller om fullmakt til styret om
utstedelse, evt. tilbakekjgp av aksjer,
om valg av revisor mv.
Generalforsamlingens beslutninger
fattes som hovedregel som flertallsved-
tak basert pa de pa generalforsamling-
en representerte aksjer med stemme-
rett. For vedtektsendringer kreves kva-
lifisert flertall, dvs. tilslutning fra minst
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to tredjedeler av sa vel de avgitte stem-
mer som av den aksjekapital som er
representert pa generalforsamlingen. I
spgrsmal om vedtektsendringer teller
siledes bade stemmerettslgse aksjer og
eventuelle avgitte blanke stemmer
med.

I Norge inneholder aksjeloven en
bestemmelse om at aksjeselskaper med
mer enn 200 ansatte (som hoved-
regel) skal ha en bedrifisforsamling og at
selskaper som ikke har bedriftsforsam-
ling kan ha et representantskap. I sel-
skaper med bedriftsforsamling tillig-
ger det dette organ a velge styret.
Bedriftsforsamlingen har som opp-
gave 3 fgre tilsyn med styrets og admi-
nistrerende direktgrs forvaltning av
selskapet. Bedriftsforsamlingen skal
avgi uttalelse til generalforsamlingen
om styrets forslag til resultatregnskap
og balanse og om styrets forslag om
anvendelse av overskuddet (eller even-
tuelt dekning av tap). Det tilligger
videre bedriftsforsamlingen a treffe
avgjgrelse — etter forslag fra styret — i
saker som gjelder (a) investeringer av
betydelig omfang i forhold til selska-
pets ressurser eller (b) rasjonalisering
eller omlegging av driften som vil
medfgre stgrre endring eller omdispo-
nering av arbeidsstyrken.

For finansinstitusjoner gjelder

egne lover. I finansinstitusjoner orga-

” The focal point of corporate governan-
ce is the board of directors as a mecha-
nism to represent shareholder interests,
prevent conflicts of interest (i.e. address
the agency problem), monitor manageri-
al performance and balance competing
demands on the corporation. For the
board to play this role in a meaningful
way, it needs to be capable of acting
independently of management.”
(OECD-rapport)

nisert som aksjeselskaper, spiller repre-
sentaniskapet en i hovedsak tilsvarende
rolle som bedriftsforsamlingen i van-
lige aksjeselskaper. I finansinstitusjo-
ner tilligger det imidlertid represen-
tantskapet a velge revisor. Finansinsti-
tusjoner skal ogsa ha en kontroll-
komité som skal fgre tilsyn med fore-
takets virksomhet og blant annet pése
at virksomheten drives i samsvar med
lov og vedtekter, og den skal spesielt
fore tilsyn med styrets disposisjoner.
Kontrollkomiteen skal minst en gang
arlig avgi melding om sitt arbeid til
representantskapet og Kredittilsynet.
Etter aksjeloven hgrer forvaltning-
en av selskapets anliggender under sty-
ret og administrerende direkigr. Styret/-
administrerende direktgr skal her-
under sgrge for en tilfredsstillende
organisasjon av selskapets virksomhet.
Administrerende direktgr forestar den
daglige ledelse og skal fglge de retnings-
linjer og pélegg styret har gitt. De opp-
gaver som tilligger administrerende
direktgr a avgjgre som ledd i den dag-
lige ledelse av selskapet, omfatter
imidlertid ikke saker som etter selska-
pets forhold er av uvanlig art eller stor
betydning. Slike saker kan administre-
rende direktgr bare avgjgre om styret i
det enkelte tilfelle har gitt myndighet
til det, eller styrets beslutning ikke kan
avventes uten vesentlig ulempe for sel-
skapets virksomhet. Styrets beslutning-
er fattes etter flertallsprinsippet, slik
hovedregelen er for de gvrige styren-
de organer i selskapet. For a forhindre
myndighetsmisbruk inneholder aksje-
loven bestemmelse om at hverken sty-
remedlemmer eller administrerende
direktgr kan delta i behandlingen
eller avgjorelsen av spgrsmal hvor de
har en fremtredende personlig eller
pgkonomisk seerinteresse i saken. Styret
og andre som representerer selskapet
kan heller ikke treffe tiltak som er
egnet til a gi visse aksjeeiere eller tre-
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djemann en urimelig fordel pa andre
aksjeeiere eller selskapets bekostning.

Som det fremgar av ovennevnte,
anviser loven om aksjeselskaper et vel-
utviklet system av “checks and balan-
ces”, dvs. at beslutningsmyndighet
motsvares av kontrollordninger. Admi-
nistrerende direktgr er tillagt utgvel-
sen av den daglige ledelse, men er
underlagt styrets retningslinjer og kon-
troll. Styret har ansvaret for forvalt-
ningen av selskapets anliggender, tref-
fer de overordnede beslutninger om
selskapets utvikling, fastsetter rammer
og retningslinjer for — og fgrer kon-
troll med — administrerende direktgrs
myndighetsutgvelse. Styret star pa sin
side til ansvar for generalforsamlingen
og er dessuten underlagt bedriftsfor-
samlingens (eller representantskapets
og kontrollkomiteens) tilsyn. General-
forsamlingen har den gverste myndig-
het i selskapet, men dens medlemmer
tar ogsa den stgrste gkonomiske risiko
og ma bzre konsekvensene hvis de
fatter ukloke beslutninger eller for-
sgmmer sine kontrollfunksjoner med
den fglge at darlig forvaltning resul-
terer i tap.

5. Debatten om corporate
governance

Den prinsipielle diskusjon om corpo-
rate governance har relevans for
enhver type av aksjeselskaper. Det er
imidlertid de bgrsnoterte selskaper
(allmennaksjeselskapene) som i ser-
lig grad har statt i fokus for diskusjo-
nen. Det har sammenheng med at en
gkende andel av aksjonzrene i de
bgrsnoterte selskaper bestar av rent
finansielt motiverte, institusjonelle
aksjonzrer, hvorav mange opererer
med en relativt kort tidshorisont og
enda flere ikke har noe gnske om a
utgve et aktivt eierskap. Dette har
bidratt til 4 svekke eierskapsutgvelsen
i selskapene og de styrings- og kon-
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trollfunksjoner som aksjonzrene

gjennom aktiv deltakelse pa general-

forsamlingen — og gjennom styrere-

presentasjon — er forutsatt d ivareta.
Nar man serlig har fokusert pa

de bgrsnoterte aksjeselskaper, har

dette ogsa sammenheng med at de i

utgangspunktet henvender seg til all-

mennheten for & dekke sitt behov for
egenkapital og derfor ogsa har en
stgrre forpliktelse til & utvise 4penhet
om sin virksomhetsutgvelse. Dette
kommer ogsa til uttrykk ved at de
bgrsnoterte selskaper er underlagt
mer spesifikke og omfattende regler
enn ikke-bgrsnoterte selskaper.

Debatten om corporate gover-
nance adresserer mange og ulike
typer av problemstillinger, hvorav
kan nevnes:

* selskapets gkonomiske formal, sam-
funnsmessige ansvar og ulike infor-
masjonsforpliktelser overfor aksje-
markedet.

® styrets rolle, kompetanse, oppgaver
Og ansvar.

¢ sikring av aksjonaerenes rettigheter,
herunder ivaretakelse av hensynet
til likebehandling av aksjonzrene.

* aksjonarenes eierskapsutgvelse, her-
under spgrsmalet om institusjonelle
aksjonzerers ansvar for & utgve eier-

skap og forpliktelse til a redegjgre

“Generating economic profit so as to
enhance shareholder value in the long
term, by competing effectively, is the
primary objective of corporations in
market economies. Corporate governance
must acknowledge this objective while
sitmultaneously fulfilling broader econo-
mic, social and other national objectives.
This multiplicity of functions is complex
but necessary to the perpetuation of the
corporation and the market system.”
(OECD-rapport)

overfor sine egne interessenter for
hvordan de ivaretar sitt eieransvar.

¢ agent-problemet, dvs. hvordan sik-
re at selskapets styre og administra-
sjon ivaretar selskapets og aksjo-
nerenes interesser og ikke fgrst og
fremst egne interesser.

rolle, oppgaver og

® revisjonens
organisering.
® behovet for lovmessige reguler-
inger og/eller andre tiltak for eta-
blering av retningslinjer og stan-
darder for corporate governance.
Det er et viktig kjennetegn ved debat-
ten om corporate governance at den
ikke fgres innenfor en snever bedrifts-
gkonomisk ramme, selv om utgangs-
punktet er spgrsmalet om hva som er
mest tjenlig for det enkelte selskap.
Det er tvert imot et viktig aspekt ved
debatten at man tilstreber & innplas-
sere “de moderne foretak” som er
organisert som bgrsnoterte selskaper i
en samfunnsmessig sammenheng.
Dette reflekterer en erkjennelse av at
selskapene i neringslivet spiller en
betydelig rolle for utviklingen — bade
gkonomisk og samfunnsmessig — i de
etter hvert meget deregulerte mar-
kedsgkonomier, og at globaliseringen
av markedene og produksjonslivet
representerer en vesentlig endring av
rammebetingelsene for bedriftene i
de enkelte land. Det forhold at "mar-
kedets lover” i internasjonal utgave far
en stadig stgrre gjennomslagskraft stil-
ler samtidig stgrre krav til organise-
ringen og styringen av de enkelte sel-
skaper, - ikke bare for at de skal vaere
effektivt organisert for 4 kunne hevde
seg i konkurransen, men ogsa for a
sikre at selskapene styres pa en forsvar-
lig mate og er underlagt betryggende
kontroll bade av selskapets egne orga-
ner og fra samfunnets side. Spgrsmalet
om hva slags lovreguleringer og tilsyns-
ordninger selskapene bgr vaere under-
lagt fra de politiske myndigheters side,



er derfor ogsi ett av diskusjonstemaene
i denne sammenheng.

Selv. om den samfunnsmessige
betydning og de gkonomiske ring-
virkninger av selskapenes virksomhet
kan vere meget stor, er det en kon-
sensusoppfatning i corporate gover-
nance-debatten at den gkonomiske mdl-
setting for selskapene bestdr i G maksimere
kapitalavkastningen pa lang sikt, dvs. a
gke aksjonerverdiene i selskapet.
Denne konklusjon er basert pa at i
en velfungerende markedsgkonomi
vil denne malsetting bidra til 4 frem-
me selskapenes konkurransedyktig-
het i produkt- og innsatsfaktormarke-
dene, herunder sikre konkurranse-
dyktige lgnnsbetingelser, og at man
far en god ressursallokering og pro-
duktivitetsutvikling innenfor neer-
ingslivet som helhet. Konklusjonen
baserer seg videre pd at de politiske
myndigheter har ansvar for a sikre at
selskapene er underlagt lover og
andre rammebetingelser som sikrer
at selskapene i samfunnsmessig for-
stand fungerer pa en tjenlig mate
(for eksempel i miljgmessig hense-
ende) nar de forfglger malsettingen
om stgrst mulig kapitalavkastning.
Det her nevnte innebarer likevel
ikke at selskapene bare kan negli-
sjere sin samfunnsmessige rolle og
unnlate a vere seg bevisst den betyd-
ning selskapets funksjonsmate og
virksomhet har for selskapets almin-
nelige omdgmme og forhold til ulike
(blant
og viktige

grupper av interessenter
annet lokalsamfunnet)
samfunnsmessige problemstillinger
(som for eksempel utdanning, like-
stilling, miljgforurensning, mv.).

I debatten om corporate gover-
nance fokuseres mye pa styrets rolle. Pa
den ene siden fremheves betydning-
en av styrets uavhengighet i forhold
til administrasjonen og at styret ma

vaere seg sitt ansvar (i betydningen

AKSJEMARKEDET OG CORPORATE GOVERNANCE =

“accountability”, dvs. a std til regn-
skap for) overfor aksjonaerene bevisst.
Pa den annen side understrekes
betydningen av styrets selvstendighet
som beslutningsorgan og dets ansvar
(i betydningen “responsibility”, dvs. a
vaere forpliktet til) overfor selskapet
som sadan og de ulike grupper som
har et naturlig og berettiget interesse-
messig forhold til selskapet (aksjonze-
leverandgrer,

rer, ansatte, kunder,

kreditorer, lokalsamfunn, myndig-
heter etc.). Det er styrets oppgave til
enhver tid a balansere de ulike — kort-
og langsiktige — interesser og hensyn
innenfor rammen av selskapets gko-
nomiske malsetting.

Styrets primaere oppgave bestar i
a fatte beslutning om selskapets
utviklingsretning og strategier for a
na selskapets mal. Sagt pa en annen
mate er det styrets hovedoppgave a
foreta prioriteringer og treffe beslut-
ninger om tiltak som styrker den
kortsiktige lgnnsomhetsutviklingen
og fremmer den langsiktige industri-
elle utvikling for selskapet, samt a
sgrge for at administrasjonen oppfyl-
ler virksomhetsmélene.

Rollefordelingen mellom styret og
administrasjonen bestar i sa mate i at

styret bestemmer retningen for selska-

“The potential for management and
shareholder interests to diverge is a defi-
ning characteristic of the modern, publicly
traded Addressing  this

“agency” problem is a central concern of

corporation.

corporate governance, and the system of
rights and responsibilities it encompasses.
For corporate governance to be most
effective, the major participants — share-
holders, directors and managers — need
a clear understanding of their respective
roles, rights and responsibilities.”
(OECD-rapport)

pets utvikling, mens administrasjonen
star til regnskap for styret for at de for-
skjellige utviklingsmessige milepzlene
nas. Siden det i praksis er administra-
sjonen som tilrettelegger grunnlaget
for styrets beslutninger, betinger den-
ne rollefordelingen at styret har evne
og vilje til a foreta selvstendige og
kompetente vurderinger av de syns-
punkter og forslag som fremmes fra
administrasjonens side. I debatten om
corporate governance fremheves der-
for meget sterkt at styret bgr ha med-
lemmer som er uavhengige av admi-
nistrasjonen, samt har tilstrekkelig
kompetanse og personlig autoritet til
foreta selvstendige vurderinger og -
eventuelt - vinne frem med avvikende
Igsningsforslag som selskapet etter
styrets oppfatning i gitte situasjoner
matte vaere bedre tjent med enn
administrasjonens forslag.

Det er et karakteristisk og kritisk
kjennetegn ved de bgrsnoterte selska-
per, spesielt hva gjelder de meget
store selskaper, at den administrative
styring og kontroll er adskilt fra selve
cierskapet. Dette forhold har sam-
menheng med aksjeselskapets jurid-
iske struktur, men forsterkes ytterlig-
ere av at eierskapet i de store bgrs-
noterte selskaper ofte er spredt pa
svert mange aksjonzrer som hver for
seg har relativt sma eierandeler, sam-
tidig som styrene i stor grad bestar av
sakalte “profesjonelle” styremedlem-
mer med bare en liten eller ingen
eierinteresse i selskapet. Dette inne-
baerer at det blir en viktig oppgave for
styret pa den ene side & sgrge for at
administrasjonen ivaretar aksjonaere-
nes interesser og ikke fgrst og fremst
sine egne (agentproblemet). Pa den
annen side ma styret pase at ikke
noen aksjonzrer gjennom represen-
tasjon i styret far fordeler i forhold til
aksjonarer som ikke deltar i styre-
arbeidet eller at store aksjonerer i
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selskapet far fordeler pa bekostning
av smaaksjonzerene, men at alle aksjo-
nerer likebehandles.

Et meget sentralt tema i debatten
om corporate governance er derfor
spgrsmalet om vern av aksjoncerenes
rettigheter. Dette spgrsmalet er ikke
bare av direkte gkonomisk betydning
for aksjonarene i det enkelte selskap
ved at neglisjering av minoritetsaksjo-
nerenes interesser i et aksjeselskap
vil virke negativt pa prisingen av sel-
skapets aksjer. Manglende ivaretak-
else av legitime aksjonerinteresser
far ogsa betydning for den grunnleg-
gende tillit som aksjemarkedet er
avhengig av fra investorenes side, for
hvis denne blir svekket, vil det fa
negative konsekvenser ikke bare for
kursfastsettelsen i de enkelte selska-
per, men ogsa for den samlede til-
gang av risikokapital til aksjemarke-
det. Nettopp dette forhold har
bidratt til at den debatt som en del
pensjonsfond innledet med kritiske
spogrsmal til enkeltselskaper pa 1980-
tallet, na viderefgres med styrke av
mange fremtredende representanter
for neringslivet, som den foran
nevnte OECD-rapport vitner om.

Et vesentlig poeng i denne sam-
menheng er at globaliseringen av bl.a.

“Effective shareholder protection stresses:
i) fairness, through regulations prohibi-
ting fraud, managerial or controlling
shareholder selfdealing, and other “in-
sider” wrongdoing;

1) accountability, through clearly setforth
governance roles and responsibilities and
primary reliance on managerial monito-
ring by a board of directors; and

i) transparency, through regulations
that mandate the disclosure of informati-
on to shareholder.”

(OECD-rapport)
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kapitalmarkedene innebzerer at de
ikke oppfyller
rimelige standardkrav til corporate

aksjemarkeder som
governance og ivaretakelse av aksjo-
nerrettigheter, vil tape i konkurran-
sen om kapital og de serigse investo-
rer, til skade for selskapene og ner-
ingslivets konkurransedyktighet. Selv
om aksjemarkedene i enkelte land vil
kunne fa svekket sin posisjon i konkur-
ransen om kapitalen, hvis mange av de
bgrsnoterte selskapene er kjenneteg-
net ved en mangelfull corporate
governance, vil ikke derved markeds-
mekanismen i seg selv ngdvendigvis
sgrge for den gnskelige standardfor-
bedring (raskt nok) som fglge av at
det alltid vil kunne vere aktgrer (med
betydelig innflytelse i enkeltselskaper)
som vil kunne se seg tjent med den
radende standard selv om andre aktg-
rer og markedet som helhet taper pa
tingenes tilstand. Dette forhold ngd-
vendiggjor at bade aksjemarkedet og
de enkelte selskaper er underlagt hen-
siktsmessige reguleringer og tilfreds-
stillende kontrollordninger.

Som ledd i arbeidet med a ivareta
aksjonzrenes interesser er det viktig
at selskapet gir god informasjon til
aksjemarkedet om den gkonomiske
situasjon for selskapet og om strate-
gien og planene for selskapets utvik-
ling. Den informasjon som gis ma
vaere oppdatert, korrekt, presis og sa
fullstendig som mulig hensyn tatt til
selskapets forretningsmessige interes-
ser. Dette er viktig bade for at aksjo-
nerene skal kunne ha et forsvarlig
informasjonsgrunnlag a fatte kjgps-
og salgsbeslutninger pa og for a kun-
ne vurdere om de bgr markere even-
tuell misngye med selskapets gkono-
miske utvikling ved a selge seg ut,
dvs. “stemme med fgttene” eller ut-
gve et mer aktivt eierengasjement.

For institusjonelle investorer gjelder
at deres investeringer i aksjemarke-

det som hovedregel kun er rent
finansielt motiverte. Denne investor-
gruppe har derfor normalt intet
gnske om & utgve aktivt eierskap,
men md som alle andre som investe-
rer i egenkapital- eller fremmedkapi-
talinstrumenter ivareta sine gkono-
miske interesser. For sa vidt vil det
kunne vaere nerliggende for de insti-
tusjonelle investorer a bare selge seg
ut av selskaper der den gkonomiske
utvikling er darligere enn man burde
kunne forvente. Det vil i seerlig grad
kunne fremsta som det mest formals-
tjenlige for de investorer som opere-
rer med en kort investeringshorisont
og der aksjepostene er av begrenset
storrelse slik at de lett kan selges
uten at salget i seg selv fgrer til kurs-
fall. Der investorene sitter med stgrre
aksjeposter i et selskap, vil det imid-
lertid kunne vere vanskeligere & bli
kvitt hele aksjeposten, iallfall vil ned-
salget gjerne matte skje over noe tid
for a unnga at det far negative kurs-
virkninger.

For langsiktige insititusjonelle
investorer som i stgrre eller mindre
grad opererer med en indeksvekting
av sin aksjeportefglje, vil selve hen-
synet til indeksvektingen tilsi at man
ikke bare kan selge seg ut av de sel-
skaper hvis gkonomiske utvikling
man matte vere misforngyd med.
Den mer adekvate mate a ivareta sine

gkonomiske interesser pa for denne

“many shareholders do not make use of
their voting rights. This may be explai-
ned in part by the fact that the costs of
monitoring  corporate  performance
accrue only to the shareholders who are
engaged in the monitoring, while the bene-
fits are shared by the entire shareholder
base.”

(OECD-rapport)



gruppe investorer, er a utgve aktivt
eierskap gjennom kontakt med sel-
skapene og deltakelse pa generalfor-
samlingene. Dette forhold er arsaken
til at en del store pensjonsfond har
begynt a utgve et mer aktivt eierskap
og at enkelte, som for eksempel Cal-
Pers, har utformet sitt eget Corporate
Governance Program som de arbei-
der etter og har bekjentgjort for de
selskaper i hvilke de investerer.

For den enkelte investor er det
imidlertid kostnader forbundet med
grundig oppfelging av de enkelte sel-
skaper og aktiv deltakelse pa general-
forsamlingene. Den positive effekt
som den enkelte institusjonelle inves-
tors eierskapsutgvelse matte fa for
styringen av og den gkonomiske
utviklingen i selskapene, nyter deri-
mot alle investorer godt av. Dermed
vil en pa dette felt uunngaelig ogsa
mgte gratispassasjerproblemet: Alle
institusjonelle investorer vil veaere
tjent med at noen av dem aktivt
engasjerer seg for a ivareta deres fel-
les aksjonarinteresser, men den
enkelte investor vil ut fra egeninter-
esse gnske at noen av de andre patar
seg kostnadene og belastningen ved
a gjore det. Enkelte av de institusjo-
nelle investorer vil dessuten kunne
fole det vanskelig a skulle fremfgre
kritiske synspunkter overfor selskape-
ne som fglge av at de kan ha krys-

“Two specific types of “agency costs” need
to be minimised to protect shareholders
adequately:

1) management discretion needs to be limi-
ted as to the risk of non-profitable use of
equity funds, and

11) transfers of assets from minority to con-
trolling shareholders need to be subject to
strict fairness requirements.”

(OECD-rapport)
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sende interesser. (Forsikringsselska-
per og banker kan for eksempel bade
ha en kundeinteresse og en eier-
interesse i et selskap.) Derfor har
man ogsa registrert at selv om de
institusjonelle investorer generelt er
blitt mer aktive som eiere enn for,
gjelder dette ikke alle, men fgrst og
fremst de store pensjonsfondene
(som gjerne sitter med relativt store
eierandeler i selskapene og kun er
opptatt av hgyest mulig avkastning pa
sikt). Andre

investorer vil kunne vere passive for-

lang institusjonelle
di de regner med at de investorer
som tidligere har vaert aktive, fortsatt
vil gjgre jobben for dem med hensyn
til ivaretakelse av de felles aksjonzer-
interesser. Den stadig stgrre opp-
merksomhet som vies temaet corpo-
rate governance, vil formodentlig
etter hvert bidra til 4 endre pa dette.

Det vil i s& mate trolig ha en
effekt at man i debatten om corpor-
ate governance ogsa har begynt a
reise spgrsmal om de forpliktelser
institusjonelle investorer har eller
bgr ha til a redegjgre overfor dem
hvis kapital de forvalter, hvor aktivt
de ivaretar sine aksjonerinteresser,
hva slags retningslinjer de har utfor-
met for sin eierskapsutgvelse og
hvordan de faktisk har utgvet eier-
skap i de enkelte selskaper.

Det sakalte agent-problemet dreier seg
om hvordan en best kan forene inter-
essene til aksjonazrene, styret og admi-
nistrasjonen slik at selskapet kan opp-
na den best mulige utvikling gkono-
misk og industrielt. Agentspgrsmalet
er ikke bare knyttet til hvordan man
best kan anspore den administrative
ledelsen i et selskap til & oppna den
best mulige kapitalavkastning, men
ogsa om a forhindre at aksjonzrer
med dominerende eierinnflytelse og/
eller aksjonzrer som befinner seg i en

innsideposisjon som styremedlemmer

oppnér fordeler pd andre aksjonarers
bekostning. For a oppnd det farste er
det formalstjenlig at belgnningsord-
ningene for den administrative ledel-
sen ansporer til & frembringe gode
gkonomiske resultater bade pa kort og
lang sikt. De resultatavhengige belgn-
ningsordninger bgr imidlertid utfor-
mes slik at de gir uttelling for de ekstra
gode resultater og ikke bare for de
gode resultater som matte fglge av den
alminnelige konjunkturutvikling. For a
unnga at eiere som deltar i styret gjen-
nom denne posisjon oppnar uberetti-
gede fordeler (pa andre aksjonaerers
og/eller selskapets bekostning), er det
viktig at styret inkluderer styremedlem-
mer som er uavhengige og ngytrale i
forhold til selskapets aksjonzrer og
administrasjon.

Selv om det generelt — av flere
grunner — vil veere fordelaktig med en
direkte eierrepresentasjon i styret, er
det siledes av vesentlig betydning at
man gjennom styresammensetningen
som helhet makter 4 sikre at interesse-
ne bade til selskapet som sadan og de
aksjonzrer som ikke deltar i styret,
blir tilbgrlig ivaretatt. Dette innebze-
rer ogsa at styremedlemmene i et sel-
skap normalt ikke bgr ha forretnings-
messige oppdrag for selskapet som
konsulenter, juridiske radgivere eller
lignende. Styremedlemmene i et sel-
skap er — enten de er aksjonerer i sel-

Although active investor involvement in
monitoring management can benefit all
shareholders and mitigate traditional
agency problems, certain basic legal
protections for minority shareholders
must be in place to guard against potenti-
al abuses, such as dilution, fraud and
insider trading.”

(OECD-rapport)
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skapet eller ikke — & betrakte som til-
litsmenn for selskapet og alle dets
aksjonaerer, og de ma derfor vere seg
bevisst de krav dette stiller til dem
med hensyn til habilitet, integritet og
aktsomhet. Styret har i sd mate en vik-
tig oppgave med hensyn til a pase at
rollefordelingen i selskapet fungerer
som forutsatt, og pa den best mulige
mate, og at selskapets integritet som
eget rettssubjekt ivaretas.

I den forannevnte OECD-rappor-
ten er betydningen av uavhengige
styremedlemmer sterkt understreket.
Dette ma ses pa bakgrunn av at det i
mange land er vanlig at styret bestar
bade av eksterne styremedlemmer og
(interne) styremedlemmer som inn-
gar i den administrative ledelsen i
selskapet eller er heltidsansatte styre-
medlemmer (for eksempel arbeiden-
de styreformann). I Norge er det
ikke vanlig at andre fra administra-
sjonen enn eventuelt administrer-
ende direktgr er medlemmer av sty-
ret. Ordningen med ansatterepresen-
tasjon i styret innebaerer imidlertid at
spgrsmalet om forholdet mellom
antall eksterne og interne styremed-
lemmer ikke er irrelevant for norske
forhold, selv om det i visse henseen-
de stiller seg annerledes enn for sty-
rer der de interne styremedlemmer
er rekruttert fra den administrative
ledelsen. For ogsa i en situasjon med
ansatterepresentanter i styret blir det
viktig a sikre at de interne styremed-
lemmer pa den ene side ikke far en
for dominerende stilling i styret og at
man pa den annen side ogsa har uav-
hengige, eksterne styremedlemmer
som kan ivareta minoritetsaksjonzre-
nes interesser og bidra til at de sa-
kalte "agentkostnadene” blir si lave
som mulig.

I denne sammenheng er ogsa
revisorfunksjonen i aksjeselskaper av stor
betydning. I enkelte land hvor styret
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har et stort antall medlemmer og sty-
remedlemmene inngér i ulike typer av
komiteer, vil man kunne ha en egen
komité som ivaretar revisjonsopp-
gavene sammen med en ansatt (eks-
tern) revisor. I Norge er det vanlig at
man har en generalforsamlingsvalgt
ekstern revisor som avgir en arlig revi-
sjonsrapport til generalforsamlingen.
Det er imidlertid ikke uvanlig at den
valgte revisor (eller andre fra det revi-
sjonsfirma som revisoren er tilknyttet)
ogsa utfgrer konsulentoppdrag for sel-
skapet. I dette forhold kan ligge en
mulig interessekonflikt som kan bidra
til at revisjonen gjennomfgres pa en
mindre kritisk mate enn den forutset-
ningsvis bgr. For at aksjonzerene/
generalforsamlingen skal kunne fgre
en effektiv kontroll med styret — og for
at selskapets kreditorer skal kunne
vurdere hvor risikoutsatte deres for-
dringer pa selskapet matte vere — er
det imidlertid av stor viktighet at det
enkelte selskap har en revisor som pa
en uavhengig og kompetent mate kan
foresta en kritisk revisjon, hvilket bl.a.
innebzrer at revisjonsarbeidet helst
bgr omfatte mer enn en formalitets-
kontroll av de transaksjoner og de ver-
diansettelser som er gjort fra adminis-

trasjonens og styrets side.

6. Sluttmerknader

I denne artikkel er fokusert pa et
tema som inntil na har veert gjen-
stand for vesentlig stgrre oppmerk-
somhet i utenlandske aksjemarkeder
enn i det norske. Debatten om cor-
porate governance reflekterer imid-
lertid utviklingstrekk i aksjemarkede-
ne som nok preger det norske aksje-
marked i minst like stor grad som de
utenlandske. Det kan til og med hev-
des at den betydelig utenlandske
eierandel pa Oslo Bgrs, som inklude-
rer en betydelig andel relativt kort-
investorer,

siktige  institusjonelle

innebzrer at temaet corporate gover-
nance i sarlig grad er aktuelt og
interessant for det norske marked.
Det er i denne sammenheng grunn
til 4 fremheve at god corporate gover-
nance - dvs. at det enkelte selskap er
kjennetegnet av ryddige styringsfor-
hold, effektiv kontroll og tillitvekkende
relasjoner mellom dets styrende orga-
ner - er av vesentlig betydning og for-
tjener oppmerksombhet fordi:
¢ det fremmer et velfungerende aksje-
marked, hvilket bade selskaper og
investorer er avhengig av.
¢ det fremmer selskapenes konkur-
ransedyktighet og letter deres til-
gang pa egenkapital.
¢ det er ngdvendig at det vernes om
aksjonarenes rettigheter slik at
aksjonzrene kan ha tillit til aksje-
markedet.
¢ det er viktig a fokusere pa at aksjo-
nerene ogsa har plikter overfor
selskapene, sarlig pa bakgrunn av
den store og gkende andel av insti-
tusjonelt eierskap.
¢ det er ngdvendig at kontrollfunk-
sjonene i selskapene fungerer pa
en betryggende mate slik at selska-
penes og alle aksjonzrenes interes-
ser blir ivaretatt pa beste mate.
Med en bredere aksept for betydning-
en av god corporate governance Vil
det etter hvert kunne bli et naturlig
krav til bade selskaper og (sd vel insti-
tusjonelle som andre grupper av)
aksjonerer at de klargjgr sine hold-
ninger og retningslinjer i forhold til
de problemstillinger en her stir over-
for. Den gkende internasjonalisering
og institusjonalisering i aksjemarke-
dene innebzrer store utfordringer,
og forbedret corporate governance
vil kunne gjgre det lettere & handtere
disse.



rl'] F.Ilt d_-‘ h:'l"

'“il]l.

-Il:r iy,

- X
2 :
3 :
| x
-4 !I
5 %
i 2
o
%

&

A5 1005
T eveived

De farste pengesedler ble laget i Kina ca. ar 650 e. Kr.,
men det var forst ved forrige tusenarsskifte
at de fikk noen utbredelse av betydning. | den farste
tiden besto sedlene av kvitteringer som kjgpmenn
hadde utstedt for mynter som var deponert hos dem.
For a vanskeliggjare forfalskninger ble sedlene utstyrt
med figurer og ornamentikk og trykket i to farver. | de vestlige land ble de forste sedler fremstilt pa
slutten av 1600-tallet. | begynnelsen ble pengene
fremstilt av private seddelbanker.
For stor pengeproduksjon forte til inflasjon og ved
flere anledninger til kriser og konkurser.
Etter hvert ble fremstillingen av sedler forbeholdt
landenes sentralbanker.

Pengesedler (regnet ovenfra): Euroseddel, norsk 5 rigsbankdaler fra 1814 (foto Kjell Ove Storvik), femtikroneseddel fra 1998 og enkroneseddel fra 1947.
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olketrygdfondets  kapitalforvalt-
Fning har som siktemal at fondet
gjennom formuesoppbygging skal bli
til stgrst mulig nytte for folketrygden.
Styret i Folketrygdfondet (FTF) har
ansvaret for at fondets midler an-
bringes med sikte pa best mulig
avkastning under hensyntaken til be-
tryggende sikkerhet og den ngdven-
dige likviditet.

FTF er et statlig fond underlagt
Finansdepartementet. Det er imidler-
tid en forutsetning for forvaltnings-
virksomheten at FTFs styre ikke kan
instrueres av departementet i de
enkelte investeringssaker. Etter regle-
mentet kan FTF investere inntil 20
prosent av sin kapital i aksjer, grunn-
fondsbevis og konvertible obligasjo-
ner i selskaper som er notert pa Oslo
Bgrs. FTF er saledes (med et par
unntak) reglementsmessig begrenset
til & operere i det norske marked for
bgrsnoterte aksjer. (Fra og med 1999
kan FTF investere ogsa i utenlandske
selskaper som er notert pa Oslo Bgrs.)

De fgringer som fra de politiske
myndigheter er nedfelt om FTFs rolle
som investor i aksjemarkedet, gar
bl.a. ut pa at FTF skal opptre som en
profesjonell portefgljeinvestor med
sikte pa over tid a oppna en hgyest
mulig avkastning, men aksjeportefal-
jen er ikke forutsatt & ha en utpreget
sterk risikoprofil. Videre er anfegrt at
FTF ut fra sitt formal vil opptre lang-
siktig og veere en stabil investor i den
forstand at FTF kontinuerlig vil opp-

retningslinjer for eierskapsutgvelse

rettholde en stor portefglje av norske
aksjer. FTFs eierandeler kan i hen-
hold til reglementsbestemmelse ikke
utgjgre mer enn maksimalt 15 prosent
av total aksjekapital eller grunnfonds-
beviskapital i det enkelte selskap, og
FTFs egenkapitalinvesteringer vil sa-
ledes bare utgjgre minoritetsinteresser.
De politiske fgringer gar videre
ut pa at det ikke er naturlig for FTF a
pata seg styrerepresentasjon, mens
FTF derimot bgr kunne ivareta sine
gkonomiske interesser gjennom del-
takelse pa generalforsamlinger og
representasjon i representantskap og
bedriftsforsamlinger. FTF skal ivareta
sine portefgljeinteresser ved a fplge
den gkonomiske utviklingen i sel-
skapene, men ikke utgve eierskap
utover de retningslinjer som er forut-
satt av de politiske myndigheter eller
det som fglger av FIFs rolle som
finansiell investor. Nar det gjelder
spgrsmal som blir lagt frem i general-
forsamlingen for avgjgrelse og ellers
saker som blir lagt fram for eierne, er
forutsatt at FTF tar stilling til dette
pa linje med det som vil vere tilfelle
for andre eiere ut fra en vurdering av
hva som best tjener FTFs interesser.
FTFs investeringer i aksjemarkedet
har over de senere ar omfattet 40-50
selskaper. I over 90 prosent av de sel-
skapene som har inngatt i aksje-
portefgljen, har eierandelen vaert pa
under 10 prosent. Pa grunn av saer-
trekk ved det norske aksjemarkedet,
herunder bl.a. markedets store



volatilitet og skjevheter i selskaps- og
bransjesammensetningen pa Oslo
Bgrs, har sammensetningen av FTFs
aksjeportefglje i stgrre eller mindre
grad avveket fra hva som ville fglge av
en ren indeksvekting av portefgljen,
selv om det ogsa er blitt lagt vekt pa a
unnga altfor store avvik fra bgrs-
indeksen. Over de siste 6 ar har
avkastningen pa FTFs egenkapital-
plasseringer vaert pa linje med utvik-
lingen i totalindeksen for Oslo Bgrs.

FTFs forhold til eierskapsutgvelse
er forankret i de fgringer som er lagt
fra de politiske myndigheters side og
basert pa det ansvar FTF har for a
ivareta sine gkonomiske interesser
som en langsiktig, finansiell investor
i det norske aksjemarked. I egenskap
av statlig fond legger FTF vekt pa a
opptre med stor aktsomhet og holde
en uklanderlig etisk standard som
markedsaktgr.

Selv om Folketrygdfondet bare er
en minoritetsaksjonzr i de enkelte
selskaper, er FTF etter sin stgrrelse
som kapitalforvalter en betydelig
aktgr pd investorsiden i aksjemarke-
det. Som langsiktig investor vil FTF
naturlig ha fokus pa den langsiktige
verdiskapning i de enkelte selskaper
og vare opptatt av at aksjemarkedet
som helhet utvikler seg pa en sunn
og tillitvekkende mate. I de tilfelle FTF
som aksjoner ma forholde seg til
konkrete  eierskapsspgrsmal = som
melder seg i de enkelte selskaper, vil
FTFs
vaere bestemt av hva som er formals-

stillingstaken og opptreden

tjenlig for FTF som langsiktig inves-
tor og riktig som ansvarsbevisst aksjo-
ner. I denne sammenheng vil FTF,
ut fra hensynet til konsekvens og for-
utsigbarhet, matte hensynta hvordan
handteringen av ulike eierskaps-
spgrsmal i de enkelte selskaper kan
komme til & fa virkninger ogsa for

FTFs gkonomiske interesser i og opp-

FOLKETRYGDFONDETS RETNINGSLINJER FOR EIERSKAPSUTQVELSE =

treden overfor andre selskaper.

Folketrygdfondets holdning til
eierskapsutgvelse har som utgangs-
punkt at FTF generelt skal spille en
noe tilbaketrukket rolle som aksjo-
nzer, men samtidig veere innstilt pa a
agere med fasthet nar omstendig-
hetene matte tilsi at det er riktig og
ngdvendig at FTF gjgr bruk av sine
aksjonerrettigheter for a ivareta fon-
dets gkonomiske interesser. Fondet
anser det videre som en del av sitt
aksjonzransvar a delta pa general-
forsamlingene i de selskaper hvor
fondet har eierandeler. Av praktiske
grunner (bl.a. pa grunn av at selskaper
kan avholde generalforsamlinger
samtidig) lar det seg ikke gjgre a delta
pa alle generalforsamlinger. I de til-
felle man ikke kan mgte, avgir FTF
normalt stemmefullmakt til styrets
eller bedriftsforsamlingens formann.

I de tilfelle hvor FTF finner a
matte stemme mot et fremlagt forslag
pa generalforsamlingen i et selskap,
avgir fondet vanligvis en stemmefor-
klaring (med mindre debatten pa
generalforsamlingen har gjort dette
ungdvendig). I det begrensede antall
tilfelle hvor FTF har avgitt stemme
mot forslag fremsatt av styret, har
dette som oftest veert knyttet til spgrs-
malet om tildeling av fullmakter til
styret til utstedelse, eventuelt tilbake-
kjgp, av aksjer. FTFs generelle hold-
ning til forslag om & gi fullmakter til
styret, er at slike forslag bgr vaere vel-
begrunnede, og eventuelle fullmak-
ter til a pke/redusere selskapets ute-
staende kapital bgr ha et begrenset
omfang, slik at risikoen for at det kan
skje en utvanning av aksjonaerenes
verdier er liten.

FTF er innforstatt med at det for
virksomhetsutviklingen i et selskap
kan vere formalstjenlig at styret har
fullmakter til utstedelse, eventuelt til-
bakekjgp, av aksjer. I mange tilfelle

har imidlertid forslag om a gi full-
makter til styret hatt en mangelfull
begrunnelse, og det kan heller ikke
sies at praksis for tilbakerapportering
til generalforsamlingen om hvordan
fullmakter har vaert benyttet, har
vert tilfredsstillende. Dette gjelder
bl.a. for fullmakter om utstedelse av
aksjer i forbindelse med opsjonsord-
ninger til medlemmer av ledelsen og
andre ngkkelpersoner i selskapets
administrasjon. FTF stiller seg generelt
positiv til at det eksisterer incentiv-
ordninger for ledelsen i et selskap,
men disse bgr ha en formalstjenlig
utforming, hvilket bl.a. tilsier at de er
langsiktige, innebzrer gkonomisk
risiko ogsa for ledelsen, har et hen-
siktsmessig omfang sett i forhold til
annen belgnning og har som sikte-
mal a vaere en belgnning for presta-
sjoner ut over det gjennomsnittlige.
Det er dessuten av vesentlig betyd-
ning at karakteren og omfanget av
eventuelle opsjonsordninger eller lig-
nende er kjent for aksjemarkedet,
slik at investorene kan ta disse i
betraktning ved sine investerings-
beslutninger.

Tilsvarende er det viktig at det
redegjgres for hvordan eventuelle
fullmakter til tilbakekjgp av aksjer er
forutsatt a skulle benyttes til fordel
for selskapet og som ledd i selskapets
aksjonerpolitikk. Adgangen til til-
bakekjgp av aksjer er av ny dato for
norske aksjeselskaper, og det er der-
for viktig at selskapenes styrer har et
bevisst forhold til de mulige positive
og negative sider bruk av dette virke-
middel i de enkelte tilfelle kan ha for
selskapet og aksjonzrene, bl.a. for
aksjekurs, likviditet, egenkapitalbase,
eierstruktur mv. I denne sammen-
heng ma kravet til likebehandling av
aksjonzrene uansett sta sentralt.

I de tilfelle FTF som aksjonzr blir
stilt overfor spgrsmal om a forholde
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seg til tilbud om oppkjgp eller for-
slag om fusjon/fisjon, legges alltid
stor vekt pa de vurderinger og til-
radinger som gjgres av styrene i ved-
kommende selskaper. I slike tilfelle
kan FTF imidlertid ikke unnlate &
gjore sin egen vurdering i saken og ta
et selvstendig standpunkt. I enkelte
tilfelle har en kommet til at FTFs
gkonomiske interesser pa lang sikt
har veart best tjent med ikke a fglge
tilradingen fra styret.
Folketrygdfondet deltar i samsvar
med de politiske fgringer ikke i noen
selskapsstyrer. FTF er imidlertid repre-
sentert i bedriftsforsamlingen/repre-
sentantskapet (eller — for sparebanker
— forstanderskapet) i noen av de selska-
per som har slike organer. I denne for-
bindelse deltar fondet ogsa i valg av sty-
remedlemmer i selskapene (slik man
for gvrig gjor pa generalforsamlingen i
selskaper uten bedriftsforsamling).
FTFs syn pa styrets rolle og sam-
mensetning i bgrsnoterte selskaper
er sammenfallende med de generelle
synspunkter som foran er referert fra
debatten om corporate governance.
FTF anser det generelt som positivt
at et selskap har sakalt strategiske
(industrielle) eiere som kan pata seg
et aktivt eierskap i form av styredel-
takelse. Det er samtidig viktig at sty-
ret har uavhengige styremedlemmer
som kan verne om minoritetsaksjo-
nerenes interesser og ivareta selska-
pets selvstendige interesser slik at det
ikke skjer forfordeling av aksjonarer
eller en sammenblanding av eier-
interesser og selskapsinteresser. I sel-
skaper hvor eierstrukturen er preget
av at man har enkelte dominerende
aksjonarer som deltar i styret og for
@gvrig mange passive minoritetsaksjo-
nzrer, er det viktig at styret paser at
eventuelle transaksjoner som matte
skje mellom selskapet og hovedaksjo-
nzren eller andre nzerstaende gjen-
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nomfgres med serlig aktsomhet,
under full apenhet og pd basis av
beslutningsgrunnlag utarbeidet av
kompetente og uavhengige organer/
radgivere. I selskaper uten strategiske
og aktive eiere, er det viktig at styret
far en sammensetning som sikrer
dets uavhengighet av og autoritet
overfor administrasjonen. I slike styrer
er det viktig at man har uavhengige
styremedlemmer med dybdeinnsikt
pa selskapet virksomhetsfelt og at styret
som helhet har en bred kompetanse
og god erfaring i styrearbeid.

FTF er som aksjonar opptatt av
at selskapene er seg bevisst sine for-
pliktelser overfor aksjonaerene, og at
de har utformet en klar aksjoneer-
politikk og gir god informasjon til
Blant
aksjonaerene i et selskap vil det kunne

aksjemarkedet om denne.
vere ulikt syn pa hva slags utbytte-
politikk selskapet bgr ha. Det viktig-
ste i denne forbindelse er imidlertid
at styret har fastsatt en utbyttepoli-
tikk og kommunisert denne til aksje-
markedet, for sa a etterleve den.

Selskapenes holdning til aksje-
markedet bgr for gvrig vaere preget
av vilje og evne til dpenhet. For at
aksjemarkedet skal kunne fungere pa
en effektiv mate, bgr det vaere trans-
parent, dvs. at man har gjennom-
siktige forhold i markedet slik at alle
investorer kan stille mest mulig likt
informasjonsmessig. Det betinger at
selskapene gir en god lgpende infor-
masjon til markedet om alle forhold
som matte vare av vesentlig betyd-
ning for selskapenes utvikling og
kursdannelsen i markedet. Selskapene
bgr videre tilstrebe a informere like
godt om sa vel positive som negative
begivenheter, da manglende balanse
pa dette felt over tid vil fgre til at
aksjoneerenes tillit til selskapene vil
bli svekket.

Folketrygdfondet legger som aksjo-

near stor vekt pd & opptre aktsomt,
selvstendig, ryddig og forutsigbart.
Som statlig fond og stor investor ma
FTF forholde seg til at det lett kan fa
massemedias sgkelys pa seg. Dette
forhold bidrar til at det ved ethvert
spgrsmil om eierskapsutgvelse fore-
tas en vurdering av om vedkommen-
de spgrsmal er av slik viktighet at det
forsvarer den mediamessige belast-
ning som en aktiv eierskapsutgvelse
fra FTFs side kan komme til 3 med-
fore. FTF legger videre vekt pa a opp-
tre slik at fondet ikke skal kunne
oppfattes a innga i noen gruppe-
dannelser av aksjonzrer eller a sta
noen miljger i neringslivet naermere
enn andre. Som statlig fond vektlegger
FTF ngytralitet og uavhengighet i
forhold til andre - private og statlige -
aktgrer i aksjemarkedet og at FTFs
standpunkttaken i de saker som FIF
vil matte forholde seg til som aksjo-
ner, skal vere basert pa sakenes
realiteter og Folketrygdfondets gko-

nomiske interesser.



Norges Banks “Kladde Cassa”
fra bankens farste ar, 1817, er et eksempel
pa kolonnebok for dobbelt bokfaring.
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Venezianerne gjorde allerede

pa 1100-tallet store fremskritt med hensyn til
regnskapsmetoder (italiensk regnskap).

Det ble imidlertid ikke alminnelig med dobbelt
bokholderi far pa 1600-tallet.

Foto: Kjell Ove Storvik
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ogkonomisk ustabilitet

Norsk gkonomi i en urolig verden

Av professor dr. philos. Tore Thonstad, Sosialpkonomisk institutt, Universitetet © Oslo

de senere arene har det veert rask

vekst i mange omrader i verden,
saerlig i Sgrgst-Asia. Verdenshandelen
har blomstret, og investeringsaktivi-
teten over landegrensene har veert
omfattende.

I mange land har store befolk-
ningsgrupper opplevet gkte inntekter.
Verden er knyttet neermere sammen
gjennom utviklingen av transport-
systemene,  telekommunikasjonene,
spesielt Internett, og kunnskaper spres
raskere enn fgr. Men dette er bare den
ene side av medaljen, for gjennom glo-
baliseringen har vi ogsa fatt en mer
urolig og ustabil verdensgkonomi.

Dette er bl.a. blitt illustrert gjen-
nom hvordan gkonomiske proble-
mer i ett asiatisk land raskt spredte
seg til hele @st-Asia, og at virkninge-
ne etter hvert meldte seg i de fleste
av verdens land. Spredningen har
skjedd dels gjennom svikt i hande-
len, bl.a. med olje, men mest gjen-
nom finansmarkedene og handelen
med valuta.

I flere av de tidligere gstblokklan-
dene, og sarlig i Russland, har over-
gangen fra kommandogkonomi til
markedsgkonomi skjedd sa bratt at
det gkonomiske system og det poli-
tiske system ikke har maktet pakjen-
ningene, med sammenbrudd og
sosial ngd som resultat.

Liberalisering og konkurranse-
prinsipper brer seg raskt til stadig
flere sektorer i mange land, ogsd i
vart eget. Samtidig som det skjer kon-

kurranseutsetting av mange offent-
lige tjenester for a oppna effektivise-
ringsgevinster svekkes den offentlige
sektor gjennom nedskjeringer.

I mange land har man fatt stor
arbeidslgshet, og forskjellene pa fat-
tig og rik gker. I Norge er denne
utviklingen heldigvis hittil ikke kom-
met serlig langt, bl.a. fordi oljeinn-
tektene har gitt vart land handlings-
rom til & holde arbeidslgsheten lav.

Multinasjonale selskaper blir mer
og mer dominerende. Stadig mer av
hvert lands neringsliv styres fra
hovedkvarterer i andre land. Den
internasjonale handel med varer og
tjenester har utviklet seg til en han-
del med hele bedrifter over lande-
grensene. Dette resulterer i omfat-
tende strukturendringer som i bety-
delig grad kan bergre sysselsettingen
i mange land.

Styringsmulighetene til de poli-
tiske myndigheter i de enkelte land
blir sterkt redusert som fglge av at de
blir tvunget til a rette seg etter reg-
lene til den frie internasjonale kon-
kurransen. Derved mister landene
flere virkemidler i den gkonomiske
politikken. I stadig stgrre grad ma
dessuten de gjenverende virkemidler
brukes defensivt for a motvirke tap av
konkurranseevne, framfor offensivt
for & sikre sysselsettings- og for-
delingsmalsettinger (“systemtvang”).

Midt oppe i denne globale libera-
lisering er vi vitne til en utvikling

som i noen grad gar pa tvers. I flere



verdensdeler skjer det en regional
integrasjon, ogsa bygd pa liberalistis-
ke prinsipper, men der det gjgres
forskjell pa land innenfor og utenfor
gruppen, bade nar det gjelder han-
del og andre forhold. En kan kalle
dette regionalisering eller diskrimi-
nerende liberalisering.

Jeg skal her ga litt neermere inn
pa disse store omkalfatringene i ver-
densgkonomien og sarlig ha for gye
de virkninger de kan tenkes a fa for

norsk gkonomi.

Globaliseringens regelverk
Globalisering av gkonomien betyr at
hele verden blir en felles markeds-
plass. Dagens globalisering er nesten
fullt ut knyttet til fri-flyt-ideologien.
Vi er saledes i dag vitne til en prosess
der det apnes for stadig friere handel
over landegrensene. Dels skjer dette
innenfor regionale blokker i Nord-
Amerika, Europa, @st-Asia og ogsa i
andre verdensdeler. Dels foregar det
pa globalt plan ved at GATT-regelver-
ket legger til rette for stadig friere flyt
av varer og tjenester. Dette skjer ved
at stadig flere land blir medlemmer av
WTO, som er GATTs etterfglger, ved
at WI'O-reglene dekker flere varer og
tjenester enn fgr, og ved at handels-
hindringer bygges ned pa de omrader
som allerede var dekket av GATT.
Minst like viktig som den friere
vareflyten er den friere flyten av direk-
teinvesteringer, dvs. investeringer over
landegrensene foretatt av multinasjo-
nale selskaper. Adgangen til friere flyt
fremmes bl.a. av EU’s regelverk, som
er gjentatt i E@Slovgivningen, og av
regelverk utarbeidet av. OECD og
WTO. Det forhandles na om en ytter-
ligere liberalisering av kapitalflyten,
sakalte MAl-avtalen

(multilateral avtale om investeringer).

gjennom den

I fglge denne avtalen skal det bla.
ikke vere lov a forskjellsbehandle

GLOBALISERING OG OKONOMISK USTABILITET =

innenlandske og utenlandske investo-
rer. Det skal vare fritt fram for uten-
landske oppkjgp av et lands bedrifter.
Det legges strenge begrensninger pa
hvilke krav vertslandet kan stille til de
utenlandske foretakene. Norge har
tidligere, i konsesjonslovene og i love-
ne om oljevirksomheten, hatt krav om
bruk av lokale varer og tjenester, krav
om bruk av lokal arbeidskraft, krav om
lokal representasjon i styrende orga-
ner m.v. Slike krav kan ikke lenger stil-
les, verken i henhold dl E@S-avtalen
eller utkastet til den meget vidtgdende
MAl-avtalen.

I de senere ar har nok oppmerk-
somheten konsentrert seg mest om
en tredje frihet, nemlig friheten til a
flytte finanskapital mellom land, og
til & drive valutaspekulasjon. Ogsa
denne friheten forsterkes av MAI-
avtalen.

Globaliseringen har blitt betyde-
lig fremmet ved virksomheten til
Verdensbanken, og sarlig aktiviteten
til det internasjonale Pengefondet.
Som betingelse for a yte stgtte til et
land i krise, bade utviklingsland, tid-
ligere kommunistland og land i @st-
Asia, har Pengefondet stilt krav om at
landene ma foreta omfattende libera-
liseringer bade av utenrikshandelen,
kapitalflyten over landegrensene og
av den indre gkonomi. Noen av
Pengefondets betingelser har nok
hjulpet skakkjgrte gkonomier pa fote.
Men mange gkonomer har hevdet at
betingelsene ofte har veert darlig til-
passet forholdene i de enkelte land,
og de har i blant kommet i skarp kon-
flikt med andre hensyn og resultert i
uheldige sosiale konsekvenser. I flere
tilfelle har en etter press fra Penge-
fondet forsert innfgring av et mar-
kedssystem for en i vedkommende
land har fatt etablert det ngdvendige
lowerk om eiendomsrett, kontrakts-
rett, konkurranserett osv. Under slike

forhold far den gkonomiske krimi-
nalitet gode vekstvilkar.

Samlet har utviklingen av disse
internasjonale  rammebetingelsene
lagt det legale grunnlaget for ferden
mot verden som ett marked etter fri-

flyt-prinsippet.

Globalisering fgr og na
Enkelte hevder at globaliseringen er
en ngdvendig fglge av den tekno-
logiske utvikling, og at den i takt
med utviklingen av informasjons-
teknologien stadig vil forsterkes. Da
ser en bort fra at globalisering ikke
er noen ny foreteelse i verdensgko-
nomien, men at graden av globalise-
ring har gatt i bglger, og at dagens
globalisering kan skape kriser og der-
ved utlgse motkrefter som snur utvik-
lingen. Jeg vil i denne forbindelse
vise til en artikkel av Geir Lundestad
i Aftenposten 30.7.1998 under titte-
len “Globalisering ikke av ny dato”.
Han sier der bl.a.:
“I liberalismens gyldne periode,
1870-1913, var verden pa flere sen-
trale omrader relativt like inte-
grert som i dag. I forhold til brutto
nasjonalprodukt hadde land som
Storbritannia, Frankrike og Tysk-
land en like stor handel i 1913
som de har hatt pd 1990-tallet. De
samme lands investeringer i utlan-
det var stort sett stgrre i denne tid-
lige perioden enn de er i dag. De
internasjonale tollsatsene var gjen-
nomgdende lave, valutaene var
forhold til

begrensningene pa investeringene

konvertible i gull,
i utlandet var gjennomgdende sma
eller ikke-eksisterende.”

Som kjent ble denne markedslibera-

lismens gyldne periode avbrutt av

den fgrste verdenskrig. Noen mener

at kampen om markedene faktisk

var blant arsaksfaktorene til krigs-

utbruddet.
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Flere har som nevnt hevdet at de
teknologiske nyvinninger i var tid
innenfor alle former for kommunika-
sjon fremtvinger globalisering. Dette
kan innebzre en overvurdering av de
tekniske faktorers rolle. Bade trans-
porten og telekommunikasjonene var
rimelig bra utviklet ogsa ved slutten
av forrige globaliseringsperiode, dvs.
like fgr 1914. Fra da og fram til ca.
1960 skjedde det stadige framskritt
innenfor bade transport og telekom-
munikasjoner, men i store deler av
perioden var verden likevel sterkt
oppdelt og langt fra globalisert. Til-
svarende ma en kunne tenke seg at
mange sider ved dagens globalisering
kan reverseres ved styringstiltak fra
nasjonalstatenes side eller i regi av
maktblokker. Vi har for gvrig nettopp
sett at markedssystemet helt eller del-
vis har brutt sammen i enkelte gst-asi-
atiske land og i Russland, med gkono-
misk og politisk kaos som resultat, og
med reversering av liberaliseringstil-
tak. En bgr derfor ikke ta for gitt at
man na er inne i en evigvarende pro-
sess mot et globalisert verdensmarked
basert pa gkonomisk liberalisme og
fri flyt. Derimot legger den utvikling
vi har hatt i kommunikasjonsteknolo-
gien grunnlaget for gkt kunnskaps-
spredning og globalisering av kunn-
skap. Men det er en form for interna-
sjonalisering som de fleste vil gnske
velkommen.

Markedets sterke sider

Enkelte liberalismekritikere har gatt
alt for langt i sin fordgmmelse av
markedsmekanismen. I virkeligheten
er markedsmekanismen en utmerket
institusjon, nar den blir brukt pa de
omrader der den passer og samtidig
blir underlagt tilstrekkelig samfunns-
messig kontroll. Markedsmekanis-
men er nemlig et fleksibelt og ubyra-
kratisk signalsystem, som gir signaler
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fra kjgpere til produsenter og selgere
om hvilke varer og tjenester bruker-
ne gnsker. Det er vanskelig & fore-
stille seg hvordan et moderne sam-
funn kunne fungere uten dette sig-
nalsystemet ( jfr. Johansen (1980)).

Men det er lett a peke pa dette
signalsystemets begrensninger. Mar-
kedssystemet gir i de fleste tilfelle ing-
en eller utilstrekkelige signaler om at
naturens talegrense er overskredet,
ved at ressurser tgmmes ut for raskt
og ved at virksomheten forurenser,
eller ved at arbeidskraften pafgres
sterke belastninger. Snarere tvert
imot, da profitten gjerne blir stgrre jo
mer man kan tillate seg & forurense
og jo rimeligere og hardere man far
arbeidskraften til a arbeide. Det ma
derfor settes begrensninger pa hvilke
deler av samfunnet markedsmekanis-
men skal benyttes, og bestemmes
hvordan den skal reguleres pa de
omrader der den egner seg.

Et minstekrav til at et marked skal
fungere tilfredsstillende er at det
institusjonelle rammeverk ma vare
pa plass. Fremfor alt trenges et velut-
viklet juridisk system som handterer
avtaler og konflikter i avtaleforhold.
En trenger kontrollorganer av typen
kredittilsyn og konkurransetilsyn. En
trenger et eiendomsregister, og et
system for eiendomsoverdragelse.
Serlig viktig er det & ha krav til
offentlighet om aktgrenes disposisjo-
ner, sa som store aksjekjgp, eien-
domskjgp, fusjoner og fisjoner. Et
velutviklet  kapitalmarked trenges
ogsa, med tilhgrende lovgivning og
kontrollorganer. Alle disse ordning-
er, som er en forutsetning for et vel-
fungerende marked, forutsetter en
sterk og velordnet stat. Det har som
kjent sviktet pd mange av disse punk-
ter i de tidligere kommandogkono-
mier, som har hatt en rask overgang
til markedsgkonomi. I enkelte @st-

asiatiske land har krisen blitt skjerpet
fordi landene hadde for darlig utvik-
let system for regulering og over-
vakning av finanssektoren og dens
samspill med det gvrige naeringsliv.
Den tilgang pa utenlandsk kapital
som var viktig for den gkonomiske
veksten, ble samtidig et stort pro-
blem da den forsvant igjen som fglge
av uroen i valutamarkedene.

For ikke lenge siden var valuta-
markedene ganske strengt regulerte i
de fleste land. Disse reguleringene er
som foran nevnt sterkt trappet ned,
bortsett fra i noen fa land. I dag er
derfor valutahandelen stort sett ure-
gulert, og en har vert vitne til en
enorm ¢gkning, langt utover den
gkning som skulle fglge av gkt ver-
denshandel og internasjonale inves-
teringer. Vi har her fatt en destabili-
serende faktor i verdensgkonomien,
og det blir mer og mer klart at det er
seerlig sterkt behov for begrensninger
pa hvordan valutamarkedene tillates
a fungere.

Krisespreder og kriseforsterker
En positiv gkonomisk utvikling i en
del av verden kan i dagens sammen-
filtrede gkonomiske system gi posi-
tive ringvirkninger for andre deler av
verden, szrlig ved at resten av verden
far gkt sin eksport. Dette kan betrak-
tes som en positiv side ved globalise-
ringen. En beslektet positiv side ved
globalisering er at om eksempelvis
ett marked for norsk fisk svikter, kan
det kompenseres ved salg pa andre
markeder. Pa denne maten kan sats-
ing pa flere eksportmarkeder sam-
tidig spre risikoen for en eksport-
naring.

Men de negative sider ved globa-
liseringen er betydelige. Vi har i det
siste fatt dette illustrert pa en drama-
tisk mate ved at en krise som startet i
etpar asiatiske land fgrst spredte seg



til andre land i regionen, og etter
hvert fikk omtrent hele verden i stgr-
re eller mindre grad fgle virkninge-
ne. Kriser spres pa mange ulike vis,
men serlig gjennom at finanssyste-
mene i de enkelte land er sa nert
knyttet sammen pa grunn av den frie
flyten av finanskapital og investe-
ringskapital. La oss ta et eksempel.
Nar spekulasjon mot et lands valuta
tvinger landet til & devaluere, vil
utenlandske finanssektorer som har
plassert penger i landet tape pa
dette. For & kompensere noe av
tapet, og av frykt for at flere land vil
devaluere, vil de trekke plasseringer
ut av andre devalueringstruede land.
Derved svekkes valutaen ogsa i disse
landene, og de kan i neste omgang
bli tvunget til & devaluere. Dette svek-
ker handelspartnernes konkurranse-
evne, og kan fremtvinge krav om
devaluering ogsa i flere land. Dess-
uten vil et land i krise normalt redu-
sere sin import, og ogsd dette gar ut
over handelspartnerne. De psykolo-
giske faktorer er ogsa viktige. En kri-
se som sprer seg fra land til land vil
pavirke aksjespekulanter, og mange
vil selge aksjer, serlig aksjer i land i
krise. Dette gir nedgang i kursnivaet
pa aksjer, og fall i aksjeeiernes for-
muer. Dette fallet i formue kan redu-
sere aksjeeiernes forbruk og szrlig
deres investeringer, og dermed
bremses veksten i gkonomien.

Det forhold at aktgrer i finans-
markedene far sa sterk innflytelse pa
den gkonomiske utvikling er beten-
kelig av flere grunner. For det ene
svekkes styringsmulighetene til de
politiske organer i de enkelte land.
For det andre kan mange av finans-
aktgrene dessuten ha en kort tids-
horisont, og dette kan skape ustabili-
tet og kriser ogsa i situasjoner der
den underliggende realgkonomiske
utvikling er god. Jo tettere landene
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er sammenvevd ved handelsforbin-
delser og serlig ved finansielle plas-
seringer, jo lettere skjer krisespred-
ningen. Jo mindre sand det er i mas-
kineriet, desto raskere kan omplasse-
ringer av finanskapital skje over nes-
ten hele kloden.

Forsvarerne av fri kapitalflyt pa-
peker at valutaspekulasjon i visse til-
felle kan fremtvinge ngdvendige poli-
tikkjusteringer, spesielt fgre til kor-
reksjon av en for hgy eller lav valuta-
kurs. Tross dette innser na flere og
flere etterhvert at det er ngdvendig a
finne mekanismer som bremser den
internasjonale finanskapitalen. Det er
flere veier 4 gi. En mulighet er a
gjeninnfgre noen av de reguleringer
pa valutatransaksjoner som mange
land hadde inntil for fa ar siden. Det
viste seg imidlertid at reguleringene
ble omgatt pa mange sinnrike mater,
og det bidro til at de ble opphevet.
For Norge var det E@S-avtalen som
gjorde slutt pa de siste bremsene pa
den frie kapitalflyten. Noen land i
Asia har beholdt valutareguleringer,
og det ser ut til at de har blitt mindre
rammet av krisen enn andre asiatiske
land. Enkelte land, som tidligere had-
de avviklet det meste av valutaregule-
ringene, har for gvrig gjeninnfgrt
reguleringer etter at de var blitt ram-
met av krisen.

I mange land drgftes na et alter-
nativ til valutareguleringer, nemlig
innfgring av den sakalte “T'obin tax”.
Dette er en skatt pa omveksling fra
en valuta til en annen. Det er imid-
lertid vanskelig for ett enkelt land a
innfgre en slik skatt, da landets
bedrifter kan foreta valutavekslingen
utenlands, f.eks. i sine utenlandske
datterselskaper, eller omga skatten
pa andre madter. Det beste ville der-
for vere en internasjonal avtale om
en slik skatt, men det vil fgre for
langt a drgfte dette her.

Ekstremisme utlgser
motreaksjoner

En ekstrem type gkonomisk system
er en kommandogkonomi som er
nesten lukket mot omverdenen. Slike
samfunn har eksistert bl.a. i Albania,
og man har det fortsatt i Nord-Korea.
Den annen ytterlighet er markeds-
liberalisme internt og fri flyt av varer,
tjenester og kapital over lande-
grensene.

Ekstremisme utlgser gjerne mot-
reaksjoner. Som historikeren Francis
Sejersted (1998) har papekt utlgste
den kraftige internasjonaliseringen
frem til fgrste verdenskrig en nasjo-
nalistisk motreaksjon i mange land.
Han karakteriserer globaliserings-
bglgen fra omkring 1870 fram til for-
ste verdenskrig som den Kklassiske
imperialismes hgydepunkt. Det var
samtidig den periode da man fikk
utviklet de klassiske eksempler pa
multinasjonale selskaper. Han sier:

“Det var kort sagt perioden for en

aggressiv geografisk ekspansjon av
den vestlige industrikapitalisme.
Karakteristisk for denne ekspan-
sjon var den vestlige entreprengr
som ved a gd inn i “nye” omrader
og ta ressurser ut av det system
som der fantes og der disse ressur-
ser hadde liten verdi, for a bringe
dem inn i det annet system i
vesten der disse ressurser hadde
en hgy verdi. Den politiske risiko
viste seg a vaere stor, hvilket fgrte
til en militarisering av denne gko-
nomiske ekspansjon.”
Sejersted nevner ogsa en norsk paral-
lell, som er interessant i dagens situa-
sjon nar norske foretak, statseide og
private, gjgr sine framstgt i mange
utviklingsland og tidligere @stblokk-
land:

“I norsk kontekst finner vi en inter-

essant parallell til dagens situasjon i
norske investorers jakt pa natur-
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ressurser 1 Russland. Dengang
dreiet det seg riktignok ikke om
olje, men om skogressurser. Det
kom sa langt at avisen Arkangels i
1917 skrev at nordmennene var i
ferd med a overta skogressursene i
Nord-Russland.”
Sejersted fortsetter med a papeke
internasjonaliseringens konfliktska-
pende natur:
“I vart perspektiv blir fgrste verdens-
krig og den russiske revolusjon en
reaksjon pa den gkonomiske inter-
nasjonalisering. Det var naturligvis
mer komplekse fenomener, men
gkonomisk nasjonalisering for a fa
politisk kontroll med utviklingen
generelt og med naturressursene
spesielt, var et typisk trekk i tiden. I
Norge er de strenge konsesjons-
lover karakteristiske. I norske skole-
bgker fremstilles dessuten det sa-
kalte “hjemkjgp” av industrikon-
sernet Borregaard fra engelskmen-
nene som en nasjonal seier. De nor-
ske investeringene i Russland gikk
naturligvis flgyten, hvilket ikke er
nevnt i de norske skolebgker. Mitt
poeng er altsd & papeke hvordan
denne fgrste store internasjonalise-
ringsbglge forte til en klar politisk
reaksjon. Noen steder kunne de fri
internasjonale markedsforhold bli
konvertert til politisk totaliatarisme
som i Russland. Andre steder fant
man mer akseptable lgsninger som
ved den skandinaviske blandings-
gkonomi som ble grunnlaget for
den moderne velferdsstat. Men fel-
les for disse reaksjoner var en eller
annen form for gjenerobring av
den nasjonale politiske kontroll.”
Historien vil nok ikke gjenta seg. Men
i likhet med Sejersted mener jeg det
er noe a lare av historien, og at det
er naivt 4 tro at dagens vidtgaende
globalisering er kommet for & bli. Sys-
temet vil forandres ved at motkrefter
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oppstar, som alle systemer er blitt for-
andret under historiens gang. Mot
kreftene kan bade komme til a besta i
at de enkelte land ikke i lengden vil
akseptere at deres gkonomier langt
pa vei fjernstyres av multinasjonale
selskaper og av valutaspekulanter,
men vil gjeninnfgre muligheter for a
drive aktiv fordelingspolitikk, syssel-
settingspolitikk m.v. Dessuten kan
naturen sla tilbake. Dette bringer
meg over til noen ord om globalise-
ringens gkologiske virkninger.

Vil ogsa miljget sla tilbake?
Et alvorlig problem i en fri-flyt-verden
er at det blir vanskeligere for de
enkelte land & fungere som fore-
gangsland i miljgpolitikken. Dels vil
miljgavgifter og miljgmotiverte regu-
leringer komme i konflikt med fri-
handelens regelverk, eksempelvis ved
at forbud mot “matsminke”, mot visse
fargestoffer i kler, mot hormon-
behandlet kjgtt osv. vil stride mot
regelverket. Dessuten vil nasjonale
bedrifter tape i konkurransen dersom
de pélegges vesentlig strengere miljg-
krav enn utenlandske konkurrenter.
En har sett tendenser til at miljg-
skadelig produksjon og handtering
av farlig avfall flyttes til land med
svake miljgstandarder. Senkede mil-
jokrav blir derfor en konkurransefak-
tor pa verdensmarkedet. Pa den
annen side kan utenlandsetablering-
er ogsa bringe med seg miljgtekno-
logi som er bedre enn den verts-
landet hadde for.
Globaliseringen medfgrer gkt
langtransport og dermed gkte for-
urensninger. Transport med skip og
fly skaper store miljgproblemer, sam-
tidig som det er vanskelig 4 pélegge
skatt pa det miljgskadelige drivstof-
fet. Innkjgp av drivstoff kan jo flyttes
fra land som skattlegger det, til land
som ikke gjor det. Det er for gvrig

ikke bare varetransporten som ska-
per gkt press pa miljget. Den eksplo-
sive gkning i turisttrafikken med fly
til fjerntliggende mal representerer i
fglge nylig offentliggjorte under-
spkelser ogsd et betydelig miljgpro-
blem, sazrlig i klimasammenheng.
Det er stor grunn til a frykte hva som
vil skje den dagen de store folkemas-
sene i utviklingslandene far rad tl &
farte verden rundt pa samme mate
som dagens velfgdde i rike land.

En viktig del av handelen mellom
u-land og iland bestiar av naturres-
surser og bearbeidede naturressurs-
produkter. Mye tyder pa at fri handel
med slike produkter kan paskynde
ressursuttappingen, bade av forny-
bare og ikke-fornybare naturressur-
ser. Faresignalene er mange. Her
kan nevnes det gkende rovfisket i
internasjonale farvann der deltagel-
sen ogsa omfatter bater med norsk
eierskap. En kan ogsa nevne rase-
ringen av regnskogene, som riktig-
nok ikke bare skyldes internasjonali-
seringen, men som ogsd har sam-
menheng med den sterke veksten i
folketallet i regnskoglandene. Noen
gkonomer hevder at overforbruket
av naturressurser i utviklingsland i
noen grad skyldes uklare eiendoms-
forhold, eventuelt at en har a gjgre
med det sdkalte almenningens pro-
blem. Manglende orden pa eien-
domsforholdene kan bidra til overut-
nytting av naturressursene i u-land
og eksport til i-land, ogsa av ressurser
som ilandene har god tilgang pa
lokalt. I andre tilfelle kan overbeskat-
ningen av naturressursene skyldes
prekare valutabehov for a betjene
gjelden til i-landene. Resultatet er i
begge tilfelle ressursuttgmming, jor-
derosjon, reduksjon av artsmangfol-
det osv. De rike land gjgr gjennom
handelen store innhugg i ressurser
som de fattige land selv kunne ha



stort behov for i fremtiden. Forsva-
rerne av frihandelen papeker at den-
ne handelen pa den annen side kan
gi grunnlag for import som kan styr-
ke u-landenes utvikling pa lang sikt.
Bevaring av klodens miljg vil
kreve en revurdering av globalise-
ringsprosessen. Hvis de forskere som
fremhever farene for en klimakata-
strofe har rett, er det szrlig ngdven-
dig med bremser pa den enorme
transportvirksomhet som globalise-

ringen medfgrer.

Globaliseringen og demokratiet
Det er apenbart at den frie kapital-
flyten og de multinasjonale selskape-
nes sterke makt gar pa bekostning av
makten til de demokratiske institu-
sjonene. Jeg har allerede vart inne
pa de sterke begrensninger som leg-
ges pa pengepolitikk, skattepolitikk,
miljgpolitikk, osv.

I fullstendig deregulerte inter-
nasjonale markeder er det ikke mye
plass til noe som heter nasjonale
interesser. Utviklingen kan derfor
lett ga pa tvers av hensynet til utvik-
lingen i de enkelte land. Internasjo-
naliseringen kan i den grad vinge-
klippe nasjonalstatene at de vil fa
store problemer med & pavirke sin
egen gkonomiske utvikling. En risi-
kerer at det ikke blir handlefrihet til-
bake for & sikre full sysselsetting, en
rimelig inntektsfordeling, ivaretagel-
se av regionale hensyn, beredskaps-
messige hensyn osv. Dette er en sys-
temmessig svakhet ved fri-flyt-systemet,
nemlig at det ikke anerkjenner og
ivaretar behovet for en demokratisk
styrt nasjonal politikk.

Til dette kommer et annet viktig
forhold, nemlig at de internasjonale
liberalistiske regelverkene reduserer
det institusjonelle mangfoldet i ver-
den, og legger sterke bremser pa
mulighetene for institusjonell ny-
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tenkning og institusjonell eksperi-
mentering, dvs. eksperimentering
med awvikende institusjonelle og
politiske ordninger. Dette er en kraf-
tig beskjering av de folkevalgtes
makt, nemlig ved at de ikke lenger
kan arbeide for grunnleggende sys-
temendringer. Det er pad ingen mate
gitt at alle lands uniformerende til-
pasning til dagens internasjonale
regelverk skaper gode samfunn. Det
kan nemlig meget godt tenkes at et
lovverk og en samfunnsmodell som
kanskje passer bra i noen land, kan
passe svaert darlig i andre land som
har andre naturgitte forutsetninger,
en annen historie og en annen kultu-
rell bakgrunn. En vidtdreven harmo-
nisering av nesten alle verdens land
ved tilpasning til den gkonomiske
liberalismes modell vil redusere
mangfoldet og kan skape svart kon-
fliktfylte tilpasningsprosesser som vi
har sett i mange utviklingsland og

senest 1 Russland.

Norges situasjon ved globa-
lisering og regionalisering
Som en begunstiget oljenasjon har
Norge i noen grad vert skjermet mot
en del av globaliseringens skadevirk-
ninger, samtidig som vi har dratt for-
del av relativt frie markeder for var
olje og andre eksportvarer. Men som
vi skal se, er globaliseringens fglger i
ferd med a innhente ogsa vart land.
Norge star imidlertid ikke bare
overfor en globalisering, men ogsa
overfor den regionalisering eller dis-
kriminerende liberalisering som EU
representerer i vart naromrade. Pa
kort og kanskje ogsd pa mellomlang
sikt vil EU vare var dominerende
handelspartner. Gjennom E@S-avta-
len og andre avtaler er vi neert knyt-
tet opp til EU-markedet. Men pa
lengre sikt kan situasjonen bli en
annen. For det fgrste kan globalise-

ringen av handelen skyte fart og lette
samkvemmet med mer fjerntlig-
gende markeder, selv om det skulle
bli innfgrt begrensninger pa den frie
kapitalflyten. For det annet kan EU-
landene gradvis fa en svekket stilling
i verdensgkonomien.

En av arsakene til EU’s svekkede
posisjon pa lang sikt er at befolk-
ningsveksten i EU er lavere enn i de
fleste andre land. Mens dagens 15
EU-land hadde 12 prosent av verdens
folketall 1 1950, er andelen na under
7 prosent og stadig synkende, og kan
synke til ca. 4 prosent omkring 2 050
dersom dagens tendenser holder seg
(jfr. FN’s befolkningsframskrivning-
er). For at folketallet skal opprett-
holdes pa lang sikt, ma kvinnene i
gjennomsnitt fgde ca. 2,1 barn. I
land som Tyskland og Italia er fgdsel-
stallene pr. kvinne nd nede pa 1,2-
1,4. Dette vil innebaere en sterk ned-
gang i folketallet pa lang sikt, dersom
tendensen holder seg, og det ikke
skjer en massiv innvandring. De
meget lave barnetall bidrar ogsa til at
mange EU-land vil fa en svaert mar-
kert eldrebglge utover i neste hun-
drear. Dette vil binde opp store res-
surser og redusere mulighetene til 4
investere i gkonomisk framgang. De
fleste EU-land er dessuten “modne”
gkonomier, der det erfaringsmessig
er vanskelig @ oppna serlig stor vekst.
Forurensningsproblemer kan ogsa
medfgre bremser pd veksten. Sam-
tidig vil andre omrader i verden
kunne fa fortsatt sterk vekst, slik at
EU’s relative posisjon svekkes.

Tross disse langtidsperspektiver
vil utviklingen i EU bety mye for
Norge i de nermeste ar. Det gjelder
bade utvidelsesplanene og penge-
unionen. Det hersker en viss usikker-
het med hensyn til om utvidelsene vil
bli gjennomfgrt, og en sterk bekym-
ring for hvordan EU vil fungere hvis
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antall medlemsland gker sterkt.
Blant gkonomer bade innenfor og
utenfor EU hersker det dessuten del-
te meninger om EU-landene egner
seg som moneter union, og om uni-
onen vil kunne besta nar de enkelte
lands gkonomier blir utsatt for rystel-
ser. Denne usikkerheten kan ogsa fa

betydning for vart eget land.

Ustabil krone

Norge har i de senere ar forsgkt a hol-
de kronekursen forholdsvis fast i for-
hold til EU-valutaen Ecu (na Euro). I
visse perioder, serlig nar oljeprisen
har vart hgy, har problemet vert at
kronen har gkt i verdi i forhold til
Ecu, mens den svekket seg i 1998, del-
vis forarsaket av lav oljepris.

Noen har i det siste hevdet at
svaret pa den siste tidens spekulasjon
mot kronen er en helt fast tilknytning
til Euro. En stor ulempe ved dette vil-
le vaere at kronen da kan bli utsatt for
kraftig spekulasjon, og at sentralban-
ken ville matte tilpasse rentenivaet
for & motvirke spekulasjonen. Dette
ville kunne passe darlig i forhold til
den innenlandske gkonomiske situa-
sjon. Vi ville derved miste alle mulig-
heter for a bruke rentepolitikk for
enten a stimulere eller bremse norsk
etterspgrselsniva. En mer fleksibel
valutakurspolitikk, som Norge na
praktiserer, gir mer rom for 4 tilpasse
rentenivaet etter innenlandske for-
hold, men fortsatt oppstar konflikt
mellom behovet for & pavirke valuta-
kursen og behovet for & pavirke den
innenlandske gkonomi.

Noen hevder at en liten valuta i
utkanten av et stort valutaomrade vil
bli svert sarbar for spekulasjoner.
Dette kan ikke utelukkes. Pa den
annen side kan internasjonale speku-
lanter vaere engstelige for & sette inn
en massiv spekulasjon mot en liten

valuta. Sett nemlig at en storspeku-
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lant foretar masseoppkjgp av norske
kroner. Kronekursen vil da stige.
Men en liten valuta er lite likvid. Nar
storspekulanten skal prgve a kassere
inn gevinsten ved a selge de verdi-
fulle kronene, vil han kunne erfare
at han ikke far solgt dem uten a sette
prisen betydelig ned.

Mange gkonomer bade i Norge
og andre land har papekt at Norge
passer svaert darlig i EU’s penge-
union, fordi Norge ofte er i konjunk-
turmessig utakt med de fleste Euro-
landene. Dette skyldes seerlig var
rolle som ravareeksporterende land.
Vi trenger derfor en annen penge-

politikk enn de sentrale Euroland.

Norsk globalisering

Norsk gkonomi har i de siste artier
veert apen ved at vi har hatt lave
importhindringer, og stor eksport og
import. Vart ressursgrunnlag tilsier
at det er naturlig a satse relativt mye
pa eksport, som si dekker behovet
for import. Men apningen av gkono-
mien har na gatt si langt at det er
grunn til & spgrre om vi skaper en
ungdig stor sarbarhet.

Politikerne har satset pa en rask
utvinning av vare olje- og gassressur-
ser og gjort sektoren til var stgrste
eksportnearing. Dette kan vaere uklokt
av mange grunner. For det ene er det
tenkelig at det bidrar til en litt lavere
oljepris enn en ellers ville hatt. For
det annet reises vektige miljgargu-
menter mot den raske oljeuttapping-
en, og spesielt mot den nye satsingen
i nordomradene. Serlig alvorlig er
det dessuten at det gjgr norsk gkono-
mi svert sarbar. Det er farlig a legge
sa mange egg i en kurv. Pa toppen av
den omfattende satsingen i Nord-
sjipen er dessuten de norske olje-
selskapene med pa globaliserings-
bglgen som deltakere i oljeutvinning
i mange land i den tredje verden.

Dette medfgrer at Norge legger enda
flere egg i oljekurven. Det hevdes at
en sprer risiko ved a satse mange
steder. Dette er nok riktig i den for-
stand at tomme borehull ett sted kan
oppveies av at oljen kan vise seg a
flomme friskt andre steder. Men som
gardering mot den overordnede risi-
ko, nemlig usikker oljepris, kan den
internasjonale satsingen ha sine be-
tenkelige sider. Oljeselskapene burde
kanskje heller satse pa investeringer
som ville gi god avkastning hvis olje-
prisen skulle bli varig lav, jfr. at flere
utenlandske oljeselskaper er i ferd
med a satse pd alternativ energi. Til
dette kommer at norsk oljeutvinning
i flerne land reiser en rekke etiske
dilemmaer. Hva slags regimer skal
Norge samarbeide med? Er det for-
svarlig a bidra til rask oljeutvinning
ogsa i utviklingslandene? Hvilke band
legger satsingen pa norsk utenriks-
politikk?

Men det er ikke bare vare olje-
selskaper som investerer pa fjerne
markeder. Ogsa andre norske selska-
per legger stadig mer av sin virksom-
het til andre land. Det er grunn til &
sporre seg om dette styrker eller
svekker deres tjenesteyting her hjem-
me. Ett synspunkt er selvsagt at E@S-
avtalen og andre liberaliseringstiltak
har sluppet utenlandske selskaper
inn pa det norske markedet, og da
ma de norske selskapene fa satse ute.
Det kan ogsa tenkes at utesatsing kan
gi lereeffekter. Men jeg fgler meg
urolig for at tjenesteytingen innen-
lands, og da serlig i utkant-Norge,
kan bli skadelidende,
internasjonale konkurransen nok vil

mens den

bedre tjenestetilbudet i sentrale om-
rader der de utenlandske selskapene
finner det lgnnsomt a operere.
Plasseringen av oljefondet har
gjort norske myndigheter til en stor
aktgr i internasjonale finansmarke-



der. Savidt jeg har forstatt, er det bare
fortjeneste som er malet for fondets
plasseringer. Ogsa her star vi overfor
uavklarte etiske problemer. Hvilke
land og hva slags virksomhet skal vi
involvere oss i, direkte eller indirekte?

Utflytting av bedrifter for a sikre
okt profitt eller lavere skatt er pa en
mate et brudd pa en sosial kontrakt.
Ofte er bedriftene bygd opp med
stor innsats bade fra norske arbeids-
takere, fra norsk forskning og pro-
duktutvikling, fra det norske utdan-
ningssystemet og fra offentlige
myndigheter i form av infrastruktur,
rimelige lan og iblant direkte stgtte.
Utflytting og utflyttingstrusler reiser
derfor ikke bare rent gkonomiske
spgrsmal, men ogsa etiske. Slik sett
apner internasjonaliseringen for at-

ferd
uetisk, selv om den ikke er ulovlig.

som kan bli betraktet som

Men globaliseringen gir ogsa
gkte muligheter for direkte kriminell
atferd, og atferd i grasoner. Eksemp-
ler her er skatteunndragelser, bestik-
kelser for & oppna kontrakter, etc. Vi
har ogsa sett at overnasjonale institu-
sjoner som styrer regionale unioner
og markedssystemer har vert befengt
med Kkorrupsjon, kanskje i stgrre
grad enn i nasjonale styringssyste-
mer, fordi overnasjonale institusjo-
ner vanskeligere lar seg kontrollere.
Motstykket til de store norske
investeringene ute i verden er de
stadig okende utenlandske investe-
ringene i Norge. E@S-avtalen, og i
noen grad WTO-regelverket, apner
for utenlandsk konkurranse pa de
underligste omrader. Vi mgter nd
globaliseringen si & si fra vogge til
grav. Utenlandske operatgrer driver
norske sykehjem, og norske begravel-
sesbyrder blir kjgpt opp av utenland-
ske selskaper. Dessuten opererer na
utenlandske selskaper i servicenar-
inger som renhold, i konkurranse

GLOBALISERING OG OKONOMISK USTABILITET =

med kommunale tilbud.

I en del tilfelle vil nok utenlandsk
eierskap av industri gi positive virk-
ninger i form av kompetanseoppbyg-
ging. Men na har graden av uten-
landsk eie blitt hgy. En stadig gkende
utenlandsk eierandel kan vise seg a fa
uheldige virkninger, ikke bare i form
av gkt grad av fjernstyring, men ogsa
ved en svekkelse av det norske kom-
petansemiljget nar det gjelder bedrift-
sutvikling. Det forhold at en stadig
stgrre del av aksjene pa Oslo Bers er
pa utenlandske hender kan ogsa gi
gkt ustabilitet i det norske aksje-
fordi
naturlig nok lar seg pavirke av valuta-

markedet, utenlandske eiere
forhold. At forventninger om end-
ringer i valutakursen pavirker aksje-
kjgp og salg, kan i sin tur bidra til gkt
ustabilitet i valutamarkedet.

Velferdsstaten trues ?

Den frie kapitalflyten over landegren-
sene svekker skattegrunnlaget og tru-
er dermed velferdsstaten. Mest igyne-
fallende er dette nar det gjelder for-
muesskatt og skatt pa kapitalinntekt.
Av frykt for utflagging av bedrifter og
bedriftseiere vil nasjonalstatene vaere
tilbakeholdende med a beskatte kapi-
talinntekt. I Norge har eksempelvis
rederne blitt gitt gunstige skattemes-
sige sarordninger, og skatten pa
kapitalinntekt er lav. Tross dette har
hovedkontoret til noen av Norges
stgrste bedrifter flyttet ut, og enkelte
storinvestorer har skaffet seg skatte-
adresse i et skatteparadis.

Det er ogsd tenkelig at beskat-
ningen av hgytlgnnede neringslivs-
folk vil matte dempes av hensyn til
utflyttingsrisikoen. Ved hgy skatt pd
lederlgnninger i Norge gker sjansen
for at lederne av de store foretakene
vil arbeide for a fa flyttet hoved-
kontoret utenlands.

Det er ingen tvil om at det er

kapitaleierne som har stgrst fordel av
dagens globalisering, bade ved at de
fritt kan plassere sine midler i de
land der de far hgyest avkastning, og
ved at globaliseringen medfgrer at
de langt pa vei kan unnga skatt.

I land som har gatt svert langt i
markedsliberalistisk  retning, som
USA og Storbritannia, har de pa for-
hind store inntektsforskjeller gkt i
de senere ar. En kan reise spgrsmalet
om vi star overfor en lignende utvik-
ling i Norge. Et markant trekk ved
det norske samfunnet har hittil vert
moderate inntektsforskjeller. Dette
forholdet er na i ferd med a endres,
delvis som fglge av globaliseringen.
Jo mer globale de norske foretak blir,
jo mer presses ogsa de norske leder-
lgnninger opp mot et internasjonalt
niva. Samtidig kan fri import av en
rekke varer som kan framstilles av
ufagleert arbeidskraft bidra til 4 holde
lgnnsnivaet for slik arbeidskraft nede.
Dette
skjeller. Men heldigvis har den aktive

innebzrer gkte inntektsfor-
sysselsettingspolitikken som har blitt
fort i Norge hindret at forskjellene er
blitt sa store som i enkelte andre
land. Fagbevegelsen har ogsa spilt en
viktig rolle for a bremse pd inntekts-
forskjellene.

Hva er effektivitet? De utelatte
kostnader

Konkurranseklimaet skjerpes ved at
private og offentlige bedrifter mgter
skarpere konkurranse over lande-
grensene pa grunn av liberaliserings-
tiltakene, men kanskje ogsa ved at
holdningene til konkurranse er i
ferd med a endres.

I offentlig sektor er vi i dag vitne
til en totrinns prosess. Fgrst omgja-
res offentlige forvaltningsbedrifter til
aksjeselskaper, forelgpig i offentlig
eie, og deretter ligger veien klar for
en eller annen form for privatisering.
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Ved privatisering av en virksomhet
som tidligere var utfgrt av stat eller
kommune finner en i blant at kost-
nadene reduseres, til tross for at kva-
liteten pa det som ytes er tilnaermet
uforandret. Stat eller kommune spa-
rer i slike tilfelle tilsynelatende pa ut-
plasseringen av virksomheten. Karak-
teristisk for slike regnestykker er at de
er ufullstendige. Hva skjer med de an-
satte som er blitt overflgdige? Far de
ny jobb, blir de gaende ledig, eller ma
de fartidspensjoneres? Og hvordan er
sammenhengen mellom gkt konkur-
ranse og gkt sykelighet? Risikerer man
at effektiviseringsgevinstene for det
offentlige blir oppveid av at konkur-
ranseutsettingen resulterer i at andre
av det offentliges utgiftsposter gkes ?
Konkurransens talsmenn ser det
som entydig positivt at konkurranse-
klimaet i en bransje skjerpes. Utvil-
somt bidrar gkt konkurranse til a
skjerpe markedsdeltakerne og gi for-
brukerne lavere priser. Men forbru-
kerne er ikke bare forbrukere, men
ogsa arbeidskraft som merker skjer-
pet konkurranse pa andre mater. I
en konkurransegkonomi foregar sta-
dige omstillinger. Bedrifter oppret-
tes, fusjoneres, legges ned eller flyt-
tes, innenlands eller utenlands. Dette
skaper selvsagt utrygghet. Utrygg-
heten er stgrst i land der arbeids-
ledigheten er hgy, som i EU, og noe
mindre i Norge. Men ogsa i Norge
sjaltes en del arbeidskraft ut ved de
stadige omstillinger, og mange av
disse utstgtte har store problemer
med a vende tilbake til arbeidslivet.
Serlig dramatiske fglger far kon-
kurransegkonomien nar den narmest
over natten innfgres i land som tidli-
gere har vaert styrt etter andre prinsip-
per, f.eks. gststatenes kommandogko-
nomi. Bra innfgring av markedsgko-
nomi i disse landene har forverret

levestandarden for store befolknings-
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grupper, og satt den sosiale stabilitet i
fare. Den gkonomiske ngden har fgrt
til gkte helseproblemer og gkt dgde-
lighet, enda hgyere enn dgdeligheten

i de gamle kommandogkonomier.

Sluttmerknader

Tiden er inne til en omfattende
systemdebatt om liberalismens gren-
ser. Det finnes ingen historiske erfa-
ringer for at et sa deregulert system
som dagens kan fungere bra over
lengre tid. Etter mitt syn er det en
alvorlig systemsvakhet ved den ekstre-
me grenseoverskridende liberalismen
at den kan skape svart ustabile for-
hold i verdensgkonomien, og at den
langt pa vei fratar nasjonalstatene sty-
ringen med sin egen gkonomi. Fgr
eller senere ma en regne med at sta-
dig flere land vil forsgke & renasjonali-
sere den gkonomiske politikken.

Et viktig skritt i retning av a skape
rom for gkt nasjonal styring ville
uten tvil veere a bremse pa den frie
flyten av finanskapital og investe-
ringskapital. Et fgrste skritt i denne
retning burde vare a unnga ytter-
ligere liberalisering av kapitalbeve-
gelsene over landegrensene. Dette
innebaerer at debatt md reises om
den forannevnte MAl-avtalen.

Pa det nasjonale plan kunne lan-
dene ta lerdom av det som har
skjedd i den siste valutakrisen, og
undersgke om det tross internasjo-
nale avtaler kan lages et regelverk for
egne bedrifter og finansinstitusjoner
som begrenser deres mulighet til
valutaspekulasjon i kritiske situasjo-
ner, og som styrker deres evne til a
handtere kriser.

Det internasjonale regelverket for
handel har fjernelse av alle handels-
hindringer som mal. Dette er en eks-
trem malsetting. Den vanskeliggjgr
satsing pa nye industrier i dagens lite
industrialiserte land. Flere av dagens

som USA,
Tyskland og Japan, la grunnlaget for

store industrinasjoner,
sin fremvekst som industrinasjoner i ly
av toll og andre beskyttelsestiltak.

Det har i de siste par ar kommet
en rekke bgker som har stilt seg kri-
tiske til dagens globalisering, og som
har skissert mer eller mindre realis-
tiske alternativer. (Se f.eks. Korten
(1995) og Martin og Schumann
(1997)). Her hjemme har Fritz C.
Holte (1992) bidratt til debatten ved
a hevde at fri handel er uforenlig
med mulighetene for a styre gkono-
mien slik at massearbeidslgshet og
miljgkatastrofer kan unngds. Hans
hovedalternativ er at sma grupper av
land har dpne markeder internt,
sammen med ganske sterk beskyt-
telse mot konkurranse fra verden
utenfor. Selv om dette forslaget ikke
synes realistisk 1 dagens situasjon,
kan det vaere god grunn til a ta alvor-
lig de synspunkter og den analyse det
baserer seg pa.

Mitt eget syn er at fgrst nar dagens
globale system har fatt avslgrt sine sys-
temsvakheter i tilstrekkelig omfang, vil
motkrefter vokse fram i mange land
og etter hvert skape forskjellige slags
alternativer til den globale liberalis-
men, samtidig som en fortsatt vil satse
pa markedslgsninger der de er best
egnet.
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Datateknologien har medfart en revolusjon
ogsa innen regnskapsfaringen.

Det er blitt meget lettere a holde orden

pa selv store datamengder.

Beregninger som tidligere i beste fall

var meget tidkrevende, kan na utfares raskt
ved hjelp av enkle tastetrykk.

Datateknologien tar utgangspunkt i et ganske
enkelt tallsystem, som baserer seg pé kun to
muligheter, 0 og 1, dvs. enten eller. Ved hjelp av
dette bineere tallsystem er omfattende og
kompliserte informasjonssystemer blitt utviklet.
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Folketrygdfondet

Fastsatt av Stovtinget 20. juni 1997 i medhold av § 23-11 fjerde ledd i lov av

28. februar 1997 nr. 19 om folketrygd.

§1

De midler som blir overfgrt til Folke-
trygdfondet i medhold av § 23-11
annet ledd i lov om folketrygd, skal

forvaltes av et styre. Styret forvalter
ogsa rentene av disse midlene.

Fondsforvaltningen skal ta sikte
pa at Folketrygdfondet gjennom for-
muesoppbygging skal bli til stgrst
mulig nytte for folketrygden.

§2

Styret skal besta av ni medlemmer,

som med personlige varamedlemmer
oppnevnes av Kongen for fire ar om
gangen, inntil regnskapet er avsluttet
for det fjerde ar som er gatt etter at
oppnevningen ble foretatt. Ved fgrste
gangs oppnevning skal fire av med-
lemmene oppnevnes for to ar.

Dersom medlemmer eller vara-
medlemmer entlediges eller dgr i
lgpet av den tid de er oppnevnt for,
skal nytt medlem eller varamedlem
oppnevnes for den gjenstaende tid.

Kongen utpeker lederen for
styret. Styret velger nestlederen blant
sine medlemmer.

Styret skal ha sete i Oslo.

§3

Styremgte holdes nar lederen eller et

av styrets gvrige medlemmer krever
det. Lederen sgrger for innkalling til

mgtene med minst 8 dagers varsel.
Styret er beslutningsdyktig nar
minst halvparten av medlemmene
eller deres varamedlemmer er til stede
- herunder lederen eller nestlederen.
Styremedlemmene og varamed-
lemmene skal ha godtgjgring som
fastsettes av vedkommende departe-
ment. Under reise tilkommer de skyss-
og kostgodtgjgring som bestemt for

offentlige tjenestemenn.

§4

Fondets administrasjon har ansvar for

a forberede og forelegge de saker som
skal behandles av styret, og skal ogsa
foresta den administrative handtering
av plasseringsvirksomheten, dersom
styret ikke har bestemt noe annet.

Utgifter til forvaltning av Folke-
trygdfondet dekkes av fondets midler.

Administrerende direktgr i Folke-
trygdfondets administrasjon beskikkes
av Kongen i statsrdd. Folketrygd-
fondets styre kan avgi uttalelse for
stillingen Dbesettes, jf. kgl. res. av
11.12.1983.

De gvrige tjenestemenn tilsettes
av styret. Deres lgnns- og arbeidsvilkar
fastsettes av styret med godkjenning
av vedkommende departement.

Styret har ansvaret for 4 fastsette

naermere instruks for direktgren.



§5

Styret har ansvaret for at fondets

midler anbringes med sikte pa best
mulig avkastning under hensyntaken
til betryggende sikkerhet og den
ngdvendige likviditet.

Fondets midler kan plasseres i
norske ihendehaverobligasjoner og
sertifikater, som kontolan til stats-
kassen og som innskudd i Post-
banken og forretnings- og spare-
banker. Innenfor en ramme pa 20 pst.
av forvaltningskapitalen kan fondets
midler plasseres i aksjer i selskaper
notert pa norsk bgrs og, etter god-
kjenning fra Finansdepartementet,
aksjer i norske selskaper ellers hvor
aksjene er gjenstand for regelmessig
og organisert omsetning, bgrsnoterte
grunnfondsbevis i norske sparebanker,
kredittforeninger og gjensidige for-
sikringsselskaper, og bgrsnoterte kon-
vertible obligasjoner og bgrsnoterte
obligasjoner med kjgpsrett til aksjer i
norske selskaper. Fondet kan delta i
emisjoner i ikke-bgrsnoterte aksjer i
norske selskaper umiddelbart for
bgrsintroduksjon, dersom det er klar-
gjort pa emisjonstidspunktet at de
aktuelle aksjene vil bli bgrsnotert
kort tid etter emisjonen.

Annet ledd er ikke til hinder for
at Folketrygdfondet kan beholde
aksjer i norsk selskap som i forbin-
delse med oppkjgp, fusjon el. endrer
status til a bli utenlandsk selskap.

Fondet kan videre, innenfor den
samlede rammen pa 20 pst. av fonds-
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kapitalen, ga inn med egenkapital-
innskudd i form av ikke-bgrsnoterte
papirer, i tilfelle hvor fondet star i
fare for a lide betydelige tap pa plas-
seringer i obligasjoner. Dette ma i sa
fall veere ledd i en koordinert aksjon,
hvor en dominerende gruppe av
kreditorene deltar, og hvor sikte-
malet for fondet alene er a trygge
fondets egne interesser.

Folketrygdfondet kan eie andeler
for inntil 15 pst. av total aksjekapital
eller grunnfondsbeviskapital i ett
enkelt selskap. Styret kan ta opp kort-
siktige lan dersom dette finnes hen-
siktsmessig.

Folketrygdfondet kan, etter neer-
mere retningslinjer fastsatt av Finans-
departementet, inngd salgs- og gjen-
kjgpsavtaler knyttet til egenkapital-
instrumenter og rentebarende instru-
menter der erververen av instru-
mentene etter avtalen har plikt til a
tilbakefgre disse til selger.

§6
Styret skal sgrge for at det ved ut-

gangen av hvert kalenderar blir utar-
beidet arsberetning og for at det blir
satt opp regnskap og balanse i samsvar
med grunnsetningene om ordentlig
regnskapsfgring og med forsiktig og
god forretningsskikk. Arsregnskapet
skal veere underskrevet og ferdig til
revisjon senest innen utgangen av

februar maned.

§7

Revisjonen av regnskapene skal ut-

fores av Riksrevisjonen.

Styret skal snarest mulig og senest
innen utgangen av april maned sende
arsberetning og regnskap til vedkom-
mende departement som sender mel-

ding til Stortinget.

§8

Alle som deltar i fondsforvaltningen i

medhold av disse regler, har taus-
hetsplikt etter forvaltningsloven § 13
til 13e.

§9

Kongen kan gi nermere regler om

fondsforvaltningen og treffe nermere
bestemmelser til utfylling og gjennom-
foring av reglene.

§10

Disse reglene trer i kraft straks. Fra

den tid reglene trer i kraft, oppheves
regler om administrasjon av Folke-
trygdfondet og om forvaltning av
midlene, revisjon, m.v. fastsatt av
Stortinget 15. februar 1990, sist
endret 21. juni 1996.
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2. Operations

Purpose:

Board of
Directors:

Audit:

Operations:

Establishment: The National Insurance Scheme Fund was established pur-

suant to the National Insurance Act of 17 June 1966. Regu-
lations regarding the management of the Fund are stipulated
by the Storting (Parliament).

The primary purpose of the Fund is to make an optimal
contribution to the national insurance through the accumula-
tion of wealth.

The Fund is headed by a Board consisting of nine members
with personal deputies, appointed by the King for a term of
office of four years at the time.

The Board is responsible for ensuring that the Fund’s capital
is invested with an aim to secure the best possible return,
based on a satisfactory risk profile and maintenance of ade-
quate liquid funds.

The Fund’s capital may be invested in

- Norwegian bearer bonds and commercial paper

- sight deposits with the Treasury

- shares in companies listed on the Oslo Stock Excange

- listed primary capital certificates in Norwegian savings banks,
loan associations and mutual insurance companies and

- listed convertible bonds and listed bonds with purchase
options on shares in Norwegian companies.

The Fund may own shares and other equity instruments for
up to 20 per cent of the Fund’s total capital. The Fund may
have an interest of up to 15 per cent of the total share capital
or primary capital certificate capital of an individual company.

The accounts of the Fund are audited by the Office of the
Auditor General.



Extracts of Directors’

1998 was another year characterised
by strong growth in the Norwegian
real economy and high employment.
However, a sharp fall in oil prices
coupled with turbulence in internati-
onal markets contributed to a signifi-
cant weakening of the krone
exchange rate and a sharp rise in
short-term interest rates. The krone
exchange rate depreciated by around
10 per cent during 1998 measured
against the former ecu index. Rela-
tive to the reference level for the
Norwegian exchange rate policy, the
exchange rate at the end of 1998
implied a fall in the krone value of
around 6 per cent. During certain
periods of the year, the krone
exchange rate was even weaker. To
strengthen the Norwegian currency,
Norges Bank (the central bank of
Norway) raised its benchmark rate
on several occasions by a total of 4.5
percentage points. As a conse-
quence, shortterm interest rates
more than doubled during the year,
from just under 4 per cent to slightly
over 8 per cent. Interest rates on
long-term government bonds, how-
ever, remained relatively stable at just
below 5.5 per cent. As a result of
Norwegian interest rate develop-
ments, the interest rate level for both
bonds and most particularly short-
term securities was significantly
higher than in the euro countries
and the US.

The stock market was extremely

volatile during 1998. Following a fall
of around 10 per cent in share prices
during the first few weeks of the year,
the all-share index on the Oslo Stock
Exchange rose up till May, when it
reached an all-time high of 1,423
basis points. Over the next five
months, the index slid by around 45
per cent to 765 points and subse-
quently climbed to 934 points at
year-end. For the year as a whole,
share prices were down 26.7 per
cent, which means that the Nor-
wegian stock market experienced a
much sharper decline than any other
European country. The significant
fall in Norwegian share prices is
largely attributable to the reduction
in oil prices, the increase in short-
term interest rates and pressure
towards the Norwegian krone.

Folketrygdfondet (the National
Insurance Scheme Fund) realised
profits of NOK 6,891 million in 1998,
down NOK 526 million compared
with the previous year. The decline is
solely attributable to a fall in realised
gains on securities. The realised rate
of return was 6.8 per cent in 1998,
compared with 7.9 per cent the pre-
vious year.

As a result of the sharp fall in
share prices coupled with lower
market values for bonds and other
interest-bearing securities, unrealised
gains in the Fund’s securities port-
folio were reduced by NOK 6,746
million in 1998, of which NOK 2,145
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million referred to sight deposits,
bonds and commercial paper and
NOK 4,601 million to shares, primary
capital certificates and convertible
bonds. Value-adjusted profits came
to NOK 145 million in 1998, corres-
ponding to a rate of return of 0.1 per
cent, compared with NOK 8,583
million and 8.4 per cent, respecti-
vely, in 1997.

The value-adjusted return on the
Fund’s interest-bearing securities was
4.4 per cent in 1998, compared with
6.0 per cent the previous year. The
value-adjusted return on investments
in shares and primary capital certifi-
cates was negative at 23.4 per cent,
compared with a positive rate of 25.9
per cent in 1997. The return on the
Fund’s equity investments was 3.3
percentage points stronger than the
change in the all-share index on the
Oslo Stock Exchange.

Interest income totalled NOK
6,550 million in 1998 (NOK 6,271
in 1997), and dividends
received came to NOK 352 million
(NOK 388 million). Realised gains
on securities were NOK 8 million

million

(NOK 774 million), representing a
loss of NOK 364 million on sight
bonds and
paper and a gain of NOK 372 million

deposits, commercial
on shares etc.

The Fund’s total capital (calcu-
lated on the basis of the market value
of the securities portfolio) was NOK
111,244 million as at 31 December
1998, of which unrealised gains on
securities represented NOK 3,094
million or 2.8 per cent. NOK 1,125
million of unrealised gains referred
to holdings of sight deposits, bonds
and commercial paper and NOK
1,969 million to
shares, primary capital certificates

investments in

and convertible bonds.
Every year, the Ministry of Finance
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stipulates a maximum limit for net
increases in the Fund’s investments in
corporate and municipal securities
(bonds, paper, bank
deposits, shares, primary capital certifi-

commercial

cates and convertible bonds). For
1998, this limit was set at NOK 2
billion. Pursuant to the rules stipu-
lated by the Ministry regarding invest-
ments in government securities, the
Fund is free to invest up to a maxi-
mum of NOK 5 billion in government
and government-guaranteed bonds in
the primary and secondary markets
(the Fund’s

government securities). As a general

market portfolio in
rule, other investments should be in
the form of sight deposits with the
Treasury according to prevailing gene-
ral terms for outstanding government
loans. The Fund is free to decide
which government bonds and com-
mercial paper on which the terms for
the individual investments in sight
deposits should be based.

The Fund’s holdings of securities,
including bank deposits, totalled NOK
104,893 million as at 31 December
1998 according to book value (acquisi-
tion cost), an increase of NOK 6,777
million since year-end 1997. This
increase comprises NOK 4,828 million
in government
guaranteed securities and NOK 1,949

and government-

million in corporate and municipal
securities. The portfolio’s market
value was NOK 107,987 million, which
is 2.9 per cent above book value.

A breakdown of the Fund’s securi-
ties portfolio according to book
value as at 31 December 1998 shows
that 88.4 per cent represented inte-
rest-bearing securities and that 63
per cent represented government
and government-guaranteed securi-
ties. Based on market values, the
corresponding figures were 86.9 per
cent and 62.7 per cent respectively.

The Fund’s holding of sight depo-
sits, bonds and commercial paper
totalled NOK 92,511 million as at
31 December 1998
book value, an increase of NOK
4,701 million since the end of 1997.
There was a NOK 4,828 million

increase in government and govern-

according to

ment-guaranteed securities, while
there was a NOK 127 million reduc-
tion in corporate and municipal
securities.

The market value of the holdings
of sight deposits, bonds and commer-
cial paper was NOK 93,638 million as
at 31 December 1998, which is NOK
1,124 million or 1.2 per cent above
book value.

During 1998,

government and government—guaran—

the portfolio of

teed bonds was brought down by
NOK 1,686 million to NOK 10,979
million (book value). Of this, the
Fund’s market portfolio of govern-
ment bonds represented NOK 3,941
million, down NOK 55 million since
year-end 1997. The remaining port-
folio of government bonds primarily
comprises older investments which
will be converted into sight deposits
upon maturity. Sight deposits incre-
ased by NOK 6,514 million during
1998, to NOK 55,087 million. Total
investments in sight deposits and
government and government-guaran-
teed bonds and commercial paper
came to NOK 66,066 million at the
end of 1998. Sight deposits with the
Treasury represented 83.4 per cent
of investments in government and
government-guaranteed securities and
59.4 per cent of the Fund’s total
investments in interes rate instru-
ments (compared with 79.3 per cent
and 55.3 per cent, respectively, at the
end of 1997).

The holding of corporate and
municipal bonds and commercial



paper was brought down by NOK 127
million during the year and stood at
NOK 26,445 million (book value) as
at 31 December 1998, corresponding
to 25.2 per cent of total investments
(27.1 per cent). Bonds and commer-
cial paper issued by financial institu-
tions represented 71.6 per cent,
while bonds and commercial paper
issued by manufacturing companies
etc. came to 17.3 per cent and bonds
issued and guaranteed by municipali-
ties represented 11.1 per cent.

Deposits with banks were NOK 234
million at year-end 1998.

The Fund’s equity investments
totalled NOK 12,145 million (book
value) as at 31 December 1998, of
which NOK 11,701 million repre-
sented shares, NOK 431 million pri-
mary capital certificates and NOK 13
million convertible bonds. The book
value of equity investments increased
by NOK 1,919 million during 1998,
reflecting the Fund’s strategy of
boosting the share of equity invest-
ments when market conditions are
weak and reducing this share during
an economic upturn. Furthermore,
the share portfolio has been restruc-
tured, aiming to achieve a lower
downside risk than is the case for the
Oslo Stock Exchange. At year-end 50
companies were represented in the
Fund’s investment portfolio, the
same number as a year earlier.

At the end of 1998, the Fund had a
market share of 3.4 per cent of all
shares and primary capital certifi-
cates registered in the Norwegian
Registry of Securities.

The market value of the invest-
ments in shares etc. was NOK 14,114
million as at 31 December 1998, with
shares representing NOK 13,601
million or 96.4 per cent. Unrealised
gains came to NOK 1,969 million,
corresponding to 16.2 per cent of

book value. The ten largest sharehol-
dings accounted for 64.0 per cent of
the Fund’s total investments in
shares and primary capital certifi-
cates as at 31 December 1998 (67.0
per cent at year-end 1997).

The Fund’s investments in shares
etc. represented 11.2 per cent of the
Fund’s capital based on the book
value of the securities portfolio and
12.7 per cent according to market
value. In accordance with rules laid
down by the Norwegian parliament,
the Fund has the right to place up to
20 per cent of its recorded capital in
shares etc.

On 30 November 1998, the Nor-
wegian parliament made a decision
to extend the Fund’s access to
making investments in the share
market from “listed shares in Nor-
wegian companies” to include “com-
panies listed on a Norwegian stock
exchange”. This implies that the
Fund is free to invest in shares in
international companies listed on
the Oslo Stock Exchange.

In line with guidelines stipulated by
the Ministry of Finance, the Fund has
also been granted permission to enter
into sales and repurchase agreements
linked to equity and interest-bearing
instruments where, according to the
agreement, the party acquiring the
instruments has a duty to return these
to the seller. The Fund has thus been
given the opportunity to enter into so-
called repos.
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Key figures gl

Realised profits NOK 6 891 million
Value-adjusted profits NOK 145  million
Realised rate of return 6.8 per cent
Value-adjusted rate of return 0.1 per cent
Value-adjusted rate of return - interest-bearing securities 4.4 per cent
Value-adjusted rate of return

- shares and primary capital certificates -23.4 per cent
Equity investments at year-end, book value NOK 12145 million
Equity investments at year-end, market value NOK 14114 million
Total investments at year-end, book value NOK 104893 million
Total investments at year-end, market value NOK 107987 million
Total capital at year-end, book value NOK 108150 million
Total value-adjusted capital at year-end NOK 111244 million
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