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Tilrdding fra Finansdepartementet av 11. mai 2004,
godkjent i statsvdd samme dag.
(Regjeringen Bondevik II)

1 Hovedtrekkene i den skonomiske politikken og
utviklingen

Regjeringen legger med dette fram meldingen om
Revidert nasjonalbudsjett 2004. Meldingen er utar-
beidet i samarbeid med de enkelte departementene
og bygger pa opplysninger mottatt til og med 10.
mai.

Hovedmadlene for den gkonomiske politikken

Regjeringens hovedmal for den ekonomiske poli-
tikken er arbeid til alle, okt verdiskaping, videreut-
vikling av det norske velferdssamfunnet, rettferdig
fordeling og barekraftig utvikling. Et sterkt og
konkurransedyktig nzeringsliv er en forutsetning
for 4 na disse malene.

Pa lang sikt er det vekstevnen i fastlandsekono-
mien som bestemmer utviklingen i velferden i Nor-
ge. Den skonomiske politikken ma derfor legge av-
gjorende vekt pa & fremme verdiskaping og pro-
duktivitet bade i offentlig og privat sektor.

Regjeringen vil felge retningslinjene for en
gradvis, langsiktig opprettholdbar innfasing av ol-
jeinntektene i skonomien som det var bred enighet
om ved Stortingets behandling av St.meld. nr. 29
(2000-2001). Den ekonomiske politikken méa samti-
dig bidra til en stabil utvikling i produksjon og sys-
selsetting.

Regjeringen har forbedret rammevilkarene for
nzringsvirksomhet og iverksatt tiltak for & oke vek-

stevnen i skonomien. Regjeringens forslag til skat-
tereform og moderniseringen av offentlig sektor er
viktige elementer i denne sammenhengen. Et ho-
vedmal for den skonomiske politikken er & opprett-
holde en sterk konkurranseutsatt sektor.
Regjeringen legger vekt pa & viderefore det inn-
tektspolitiske samarbeidet. Moderate inntektsopp-
gjor er ngdvendig for & sikre en fortsatt sterk kon-
kurranseutsatt sektor og lav arbeidsledighet.

Den gkonomiske utviklingen

Utsiktene for internasjonal skonomsi har bedret seg
de siste ménedene. I USA og Japan tok den gkono-
miske veksten seg klart opp mot slutten av fjoraret.
Ogsa i Storbritannia er skonomien i god vekst,
mens utviklingen i enkelte store EU-land som Tysk-
land og Italia bidrar til 4 bremse veksten i euroom-
radet. Oppsvinget i amerikansk ekonomi og sterk
vekst i Kina og andre land i Asia vil kunne stimule-
re til hoyere vekst ogsd i euroomradet framover.
Samlet sett anslas BNP-veksten hos Norges han-
delspartnere & ta seg opp fra 1% pst. i fjor til 2% pst. i
ar, om lag som lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet
2004. Mens vekstanslagene for euroomradet er jus-
tert ned, er anslagene for USA, Japan og Storbritan-
nia justert opp.
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En ekspansiv pengepolitikk har bidratt til at
oppgangen i norsk okonomi har kommet raskere
enn antatt da budsjettet for 2004 ble lagt fram i fjor
hest. Lave renter stimulerer innenlandsk ettersper-
sel, og spesielt det private konsumet viser sterk
vekst. Boligprisene gker markert, og det er tegn til
oppgang i boligbyggingen. En reduksjon i rentefor-
skjellen overfor utlandet pa vel 4 prosentpoeng si-
den desember 2002 har bidratt til at kronen har
svekket seg mot andre lands valutaer. Sammen
med sterkere vekst internasjonalt innebaerer dette
at utsiktene for de konkurranseutsatte naringene
framstar som bedre enn for et ar siden. Anslagene
for veksten i eksporten av tradisjonelle varer og in-
vesteringene i fastlandsbedriftene for innevaerende
ar er oppjustert i forhold til Nasjonalbudsjettet
2004.

BNP-veksten i Fastlands-Norge ventes a ta seg
opp fra 0,7 pst. i fjor til 3% pst. i ar. Sammenliknet
med Nasjonalbudsjettet 2004 er anslaget for inne-
veerende ar oppjustert med vel % prosentpoeng.

Omslaget i fastlandsekonomien reflekteres i en
mer positiv utvikling i arbeidsmarkedet. Antallet
sysselsatte personer har veert relativt stabilt de sis-
te tre kvartalene, etter 4 ha vist nedgang fram til 2.
kvartal i fjor. Etter en markert ekning gjennom
forste halvar i fjor, stabiliserte arbeidsledigheten
seg tidligere enn lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet
2004, der den gjennomsnittlige AKU-ledigheten i ar
ble anslatt til 4,7 pst. P4 arsbasis anslas na en sys-
selsettingsvekst pd 5000 personer i 2004 og en
AKU-ledighet pa 4,3 pst. Ledigheten forventes & av-
ta ytterligere i 2005 til 4,1 pst.

Resultatene fra de lennsoppgjerene som er
gjennomfert s langt i var, trekker i retning av en
noe lavere lonnsvekst i 2004 enn lagt til grunn i Na-
sjonalbudsjettet 2004. Arslonnsveksten anslas i den-
ne meldingen til 3% pst. i 2004, % prosentpoeng la-
vere enn anslaget i Nasjonalbudsjettet. Til sammen-
likning er lennsveksten hos vare viktigste handels-
partnere anslatt til rundt 3% pst.

Konsumprisveksten har veert lav sa langt i ar, og
klart lavere enn anslétt i Nasjonalbudsjettet 2004.
Prisveksten er imidlertid ventet & ta seg opp etter
hvert som effektene pd importprisutviklingen av
den sterke kronekursen i 2002 avtar. I tillegg vil
virkningen av at elektrisitetsprisene hittil i &r har
veert lavere enn i fjor vinter falle bort. Veksten i
konsumprisene i alt er i denne meldingen anslatt til
% pst. 1 ar og 2 pst. neste ar. Justert for avgiftsen-
dringer og utenom energipriser (KPI-JAE), antas
prisveksten & ta seg opp fra % pst. i 2004 til 2% pst. i
2005.

Fra slutten av 2002 og fram til mars i ar har Nor-
ges Bank satt ned foliorenten med til sammen 5%

prosentpoeng, til 1,75 pst. Rentedifferansen i for-
hold til utlandet har blitt kraftig redusert. Dette har
bidratt til at kronen, mélt ved industriens effektive
kronekurs, har svekket seg med om lag 8 pst. siden
desember 2002. Styrkingen av kronen gjennom
2002 er dermed langt pa vei reversert. I midten av
februar i ar 13 kronekursen pa et klart svakere niva.
Siden da har imidlertid kronen styrket seg igjen. I
anslagene i denne meldingen er det som en teknisk
forutsetning lagt til grunn at den effektive krone-
kursen vil holde seg om lag uendret fra gjennom-
snittsnivaet i april gjennom béade 2004 og 2005. Det-
te er i trdd med markedets forventninger, slik disse
kom til uttrykk i terminvalutakursene midt i april.

I Nasjonalbudsjettet 2004 ble det lagt til grunn
en oljepris pa 170 kroner pr. fat i 2004. Oljeprisen
har de siste manedene ligget vesentlig hoyere enn
anslatt i Nasjonalbudsjettet. Oljeprisen har styrket
seg ytterligere i det siste og var i begynnelsen av
mai i overkant av 245 kroner pr. fat. Gjennomsnitts-
prisen hittil i &r har veert om lag 225 kroner pr. fat.
Pa bakgrunn av ny informasjon og en vurdering av
utviklingen i oljemarkedet er oljeprisanslagene for
de nzermeste arene oppjustert. Det legges na til
grunn en oljepris pa 200 kroner pr. fat i innevaeren-
de ar og 180 2004-kroner pr. fat neste ar, mens ol-
jeprisbanen for de pafelgende arene fram til 2010 er
justert opp med 20 kroner, til 160 2004-kroner pr.
fat. En helhetlig vurdering av oljeprisutviklingen
for en lengre tidshorisont vil bli foretatt i forbindel-
se med perspektivmeldingen, som Regjeringen tar
sikte pa 4 legge fram hesten 2004.

De okonomiske utsiktene er narmere omtalt i
kapittel 2 i denne meldingen.

Utfordringer i den gkonomiske politikken

Retningslinjene for budsjettpolitikken, som et bredt
flertall i Stortinget har sluttet seg til, sikter mot en
langsiktig forsvarlig innfasing av oljeinntektene i
norsk ekonomi, om lag i takt med utviklingen i for-
ventet realavkastning av Statens petroleumsfond
(handlingsregelen). Samtidig dpner retningslinjene
for at handlefriheten som oljeinntektene gir, kan ut-
nyttes til & stimulere produksjon og sysselsetting i
perioder med hey og ekende ledighet. Motsatt vil
det vaere behov for & holde igjen i finanspolitikken i
perioder med hey kapasitetsutnyttelse i skonomi-
en.

Budsjett- og pengepolitikken mé virke sammen
for & bidra til en stabil utvikling i norsk ekonomi.
Den operative gjennomferingen av pengepolitikken
rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Retningslinje-
ne innebeerer at budsjettpolitikken skal ha en mel-
lomlangsiktig forankring, samtidig som pengepoli-
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tikken har fatt en klar rolle i & stabilisere den oko-
nomiske utviklingen.

Budsjettene for 2003 og 2004 ble utformet med
et klart siktemal om & gi rom for lettelser i pengepo-
litikken. Denne strategien har gitt resultater. Svek-
kelsen av kronekursen siden arsskiftet 2002/2003
har bedret utsiktene for den konkurranseutsatte
delen av nzeringslivet. Lennsveksten ble vesentlig
lavere i 2003 enn i 2002. Kostnadsnivaet i Norge er
imidlertid fortsatt hoyt, etter flere ar med Klart ster-
kere vekst i lennskostnadene enn hos handelspart-
nerne. Dette gjor deler av neeringslivet sérbare.
Over tid ma lennsveksten veere pé et niva som bade
gir en konkurranseutsatt sektor som er forenlig
med en balansert utvikling i norsk ekonomi og som
ikke skaper behov for innstramminger i pengepoli-
tikken.

Olje og gass er ikke-fornybare ressurser. En ve-
sentlig del av de lepende innbetalingene fra petrole-
umsvirksomheten kan ikke betraktes som inntek-
ter i vanlig forstand, men er en omplassering av ol-
je- og gassressursene til finansielle fordringer i Sta-
tens petroleumsfond. Innbetalingene til staten har
sitt motstykke i en reduksjon i statens petroleums-
formue. For & ha glede av oljeinntektene pa varig
basis ma bruken av inntektene frikoples fra de lo-
pende innbetalingene til staten. Dette er et hoved-
formél med Petroleumsfondet og de budsjettpolitis-
ke retningslinjene. Netto kontantstremmen fra olje-
virksomheten overfores i sin helhet til Statens pe-
troleumsfond, mens det over tid bare er realavkast-
ningen av fondet som brukes. P4 denne maten kan
petroleumsinntektene bedre velferden ogsa for
kommende generasjoner.

Etter hvert som olje- og gassressursene tem-
mes ut, vil de heye innbetalingene fra petroleums-
virksomheten avlgses av en nedgang i petroleums-
inntektene. Samtidig innebaerer den demografiske
utviklingen at utgiftene til pensjoner, helse og om-
sorg vil vokse kraftig. I Nasjonalbudsjettet 2004 ble
det gjengitt framskrivinger av budsjettbalansen
som indikerte et udekket finansieringsbehov for
staten ekende til om lag 5 pst. av BNP for Fast-
lands-Norge gjennom de neste 50 drene, under for-
utsetning av at bruken av petroleumsinntekter fol-
ger handlingsregelen. Hvis denne forutsetningen
brytes, eker finansieringsbehovet tilsvarende. Det-
te illustrerer at vi star overfor store langsiktige ut-
fordringer i budsjettpolitikken. Et viktig skritt for &
moete den kraftige ekningen i antall eldre vil vare
gjennomfering av en pensjonsreform som skal gi
incentiver til 4 std lenger i arbeid. Regjeringen kom-
mer tilbake med en egen stortingsmelding om Pen-
sjonskommisjonens innstilling hesten 2004.

Regjeringen vil innrette budsjettpolitikken slik

at den styrker grunnlaget for et vekstkraftig nae-
ringsliv og oker effektiviteten i offentlig virksom-
het. Pa lengre sikt, nir produksjonen av olje og
gass avtar, vil det vaere vekstevnen i fastlandseko-
nomien som er avgjerende for den framtidige utvik-
lingen i velferden i Norge. En reduksjon i skatte- og
avgiftsnividet kan bidra til & eke arbeidstilbudet,
styrke kapitaltilferselen og bedre utnyttelsen av va-
re samlede ressurser. I tillegg er det viktig & priori-
tere tiltak for & forbedre infrastrukturen, styrke
kunnskapsgrunnlaget og fremme teknologiutvik-
ling. Moderniseringsarbeidet i offentlig forvaltning
har som siktemal at produktiviteten eker, kvalite-
ten og brukervennligheten bedres og ressursene
kanaliseres til de omradene der behovene er storst.
Strukturelle reformer er ogsd nedvendig for & be-
grense den underliggende veksten i statsbudsjet-
tets utgifter. Regjeringen har som malsetting over
tid 4 holde den reelle, underliggende utgiftsveksten
lavere enn veksten i BNP for Fastlands-Norge.

Gjennomfaringen av budsjettpolitikken

I Nasjonalbudsjettet 2004 ble budsjettopplegget for
innevaerende ar utformet for § ivareta folgende for-
hold:

— Bruken av oljeinntekter var kommet opp pa et
heyt niva, som felge av vekst i utgiftene og sva-
kere skatte- og avgiftsinngang enn tidligere reg-
net med. Samtidig hadde svak utvikling i inter-
nasjonale finansmarkeder og reduserte anslag
for avsetningene i Statens petroleumsfond fort
til en svakere utvikling i anslagene for kapitalen
og dermed forventet realavkastning av fondet
enn tidligere lagt til grunn. Det var folgelig ikke
rom for noen vesentlig okning i bruken av ol-
jeinntekter over statsbudsjettet de naermeste
arene.

— En kraftig innstramming i budsjettet, for 4 brin-
ge bruken av petroleumsinntekter raskt ned pa
linje med forventet realavkastning av kapitalen i
Statens petroleumsfond, ville pa den annen side
veert i strid med intensjonen i retningslinjene
om en jevn innfasing av oljeinntektene, bl.a. for
4 bidra til en stabil utvikling i produksjon og
sysselsetting.

— For & unngé at kronen péa nytt styrket seg mar-
kert, var det viktig med fortsatt tilbakeholden-
het i budsjettpolitikken.

Ved salderingen av budsjettet for 2004 ble det
strukturelle, oljekorrigerte underskuddet anslatt til
50,7 mrd. kroner, om lag 16% mrd. kroner mer enn
anslaget pa forventet realavkastning av Petroleums-
fondet ved inngangen til 2004. Det strukturelle, ol-
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jekorrigerte underskuddet ble i Nasjonalbudsjettet

2004 ansléatt til 3,9 pst. av trend-BNP for Fastlands-

Norge, 0,6 prosentpoeng over det tilsvarende niva-

eti2003. Beregninger presentert i Nasjonalbudsjet-

tet indikerte at budsjettopplegget ville virke om lag
neytralt pd den ekonomiske aktiviteten.

Ved utgangen av 2003 utgjorde Statens petrole-
umsfond 847 mrd. kroner ifelge statsregnskapet,
knapt 10 mrd. kroner mindre enn anslatt i Nasjonal-
budsjettet 2004. Nedjusteringen skyldes blant an-
net et noe hoyere uttak av fondet for 4 dekke det ol-
jekorrigerte underskuddet i 2003. @kningen i mar-
kedsverdien av fondet fra utgangen av 2002 til ut-
gangen av 2003 var pa 242,5 mrd. kroner. Bade po-
sitiv avkastning pa aksjer og obligasjoner, tilforsel
av nye midler og svekkelse av kronekursen mot
andre valutaer bidro til verdiekningen. Forventet
realavkastning av Petroleumsfondet i 2004, bereg-
net som 4 pst. av kapitalen i fondet ved inngangen
til aret, anslas na til knappe 34 mrd. kroner.

Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet
for 2003 anslas na til 48,1 mrd. kroner, tilsvarende
3,9 pst. av trend-BNP for Fastlands-Norge. Det
strukturelle underskuddet i 2003 er knappe 8 mrd.
kroner heyere enn anslatt i Nasjonalbudsjettet
2004. Om lag halvparten av denne budsjettsvekkel-
sen har ssmmenheng med lavere skatte- og avgifts-
inngang. I tillegg er det vedtatt ekte bevilgninger
for & dekke okte utgifter, blant annet under folke-
trygden.

Regnskapsinformasjonen for 2003 trekker i ret-
ning av at ogsa skatte- og avgiftsanslagene i 2004
justeres ned. En ny gjennomgang av budsjettet,
som ogsa tar hensyn til opplysninger om bl.a. skat-
teinngangen i innevaerende ar og den skonomiske
utviklingen, innebarer at anslagene for det struktu-
relle nivaet pa skatter, avgifter, dagpenger og ren-
ter for 2004 justeres ned med om lag 4% mrd. kro-
ner sammenliknet med saldert budsjett. Lav pris-
vekst i inneveerende ar bidrar bl.a. til & bremse vek-
sten i momsinnbetalingene. Lavere lennsvekst enn
tidligere anslatt trekker ogsa i retning av at den un-
derliggende skatteinngangen blir noe lavere enn
tidligere forutsatt.

Ved revisjonen av budsjettet for 2004 har Regje-
ringen lagt vekt pa felgende hovedhensyn:

— Budsjettpolitikken ma tilpasses den ekonomis-
ke situasjonen. Veksten i fastlandsekonomien
er na sterk. Lave renter stimulerer innenlandsk
ettersporsel, og det er tegn til oppgang i eks-
portmarkedene. Samtidig har kronekursen de
siste par manedene styrket seg igjen, blant an-
net som folge av forventninger i markedet om at
rentebunnen er naddd. Over tid er finanspolitik-
ken avgjerende for utviklingen i kostnader og

konkurranseevne. En for ekspansiv finanspoli-
tikk ville i den névaerende konjunktursituasjo-
nen kunne fore til forventninger om innstram-
ming i pengepolitikken, slik at kronen styrker
seg markert. Skulle dette skje, ville industrien
og annen konkurranseutsatt virksomhet igjen
bli satt i en meget vanskelig situasjon. Det revi-
derte budsjettet for 2004 ma innrettes med sikte
pa 4 understotte en balansert utvikling i norsk
okonomi framover.

— Langsiktige hensyn trekker ogsa sterkt i ret-
ning av a begrense bruken av oljeinntekter over
statsbudsjettet. Det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet neermer seg det nivaet vi pa lang
sikt kan bruke av oljeinntektene uten & taere pa
kapitalen i fondet. De langsiktige utfordringene
knyttet til okte pensjoner og andre aldersrela-
terte utgifter understreker behovet for hoy stat-
lig sparing i perioder med heye oljeinntekter.
Forskjellen mellom bruken av oljepenger og
forventet realavkastning av Petroleumsfondet
maé reduseres, slik Regjeringen tidligere har for-
utsatt.

Regjeringens reviderte budsjettforslag for 2004 in-
nebarer at anslagsendringene pd 4% mrd. kroner
knyttet til skatteinntekter, dagpenger og renter ik-
ke dekkes inn ved budsjettiltak. Andre anslagsen-
dringer og forslag til ekte utgifter er derimot dek-
ket inn. Det reviderte budsjettforslaget innebzerer
dermed et strukturelt, oljekorrigert underskudd pa
55,2 mrd. kroner i 2004, som er en gkning pa rundt
5% mrd. 2004-kroner fra 2003. Malt som andel av
trend-BNP for Fastlands-Norge utgjer underskud-
det 4,2 pst. Samlet sett virker den foreslitte bud-
sjettpolitikken for 2004 om lag neytralt pa den eko-
nomiske aktiviteten, og stetter opp under en ba-
lansert utvikling i norsk skonomi framover. Bruken
av oljeinntekter i 2004, malt ved det strukturelle un-
derskuddet, ligger dreyt 21 mrd. kroner over for-
ventet realavkastning av Petroleumsfondet ved inn-
gangen til aret. For 2003 anslas det tilsvarende av-
viket til knapt 25 mrd. kroner. Med uendret niva pa
det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet fra
2004, vil avviket mellom faktisk bruk og forventet
realavkastning av Petroleumsfondet gradvis avta, i
takt med den anslétte veksten i fondet. Basert pa
anslagene i denne meldingen vil dermed det struk-
turelle underskuddet vaere om lag tilbake pa banen
for forventet realavkastning av Petroleumsfondet i
2009.

Hovedtrekkene i Regjeringens forslag til revi-
dert budsjett for 2004 er:
- Et strukturelt, oljekorrigert budsjettunder-

skudd pé 55,2 mrd. kroner. Dette innebarer et
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avvik i forhold til forventet realavkastning av Pe-
troleumsfondet (handlingsregelen) pa dreyt 21
mrd. kroner, mens dette avviket var anslatt til
om lag 16% mrd. kroner i Nasjonalbudsjettet
2004. Det hoyere niviet pa det strukturelle un-
derskuddet mé ses i sammenheng med nedjus-
teringen av skatteanslagene mv., jf. omtale
ovenfor.

— Malt som andel av trend-BNP for Fastlands-
Norge oker det strukturelle, oljekorrigerte un-
derskuddet med 0,4 prosentpoeng fra 2003 til
2004. Budsjettopplegget virker om lag neytralt
pa den skonomiske aktiviteten.

— En reell, underliggende vekst i statsbudsjettets
utgifter pa 2% pst. sammenliknet med regnskap
for 2003.

— Det oljekorrigerte budsjettunderskuddet i 2004
anslas til 68 mrd. kroner. Dette underskuddet
dekkes ved en tilsvarende overfering fra Sta-
tens petroleumsfond.

— Basert pa en forutsetning om en gjennomsnitt-
lig oljepris pa 200 kroner pr. fat i 2004 anslas
statens netto kontantstrem fra petroleumsvirk-
somheten til 159,9 mrd. kroner. Dette er 16,5
mrd. kroner over anslaget i Nasjonalbudsjettet
2004, noe som i hovedsak skyldes at oljeprisans-
laget for inneveerende ar er oppjustert med 30
kroner pr. fat.

— Medregnet renter og utbytte mv. i Statens pe-
troleumsfond ansléds et samlet overskudd pa
statsbudsjettet og i Statens petroleumsfond i
2004 pa 123,4 mrd. kroner. Kapitalen i fondet
ved utgangen av 2004 anslas til 1016 mrd. kro-
ner.

— Budsjettforslaget innebaerer en reell vekst i
kommunenes samlede inntekter fra 2003 til
2004 pa i overkant av 7% mrd. kroner, regnet i
forhold til anslag pa regnskap i 2003. Dette til-
svarer en volumvekst pi om lag 3% pst.

I forbindelse med denne meldingen fremmer Re-
gjeringen forslag om netto ekte utgifter pa 1,4 mrd.
kroner, mens forslagene pé inntektssiden innebae-
rer om lag tilsvarende eokte inntekter. Bevilgnings-
endringer pa poster der det korrigeres ved bereg-
ningen av det strukturelle, oljekorrigerte budsjett-
underskuddet er da holdt utenom.

Endringene péa utgiftssiden er i hovedsak knyt-
tet til nye anslag for regelstyrte ordninger under
folketrygden, som samlet sett innebaerer gkte utgif-
ter pa 3,2 mrd. kroner i forhold til saldert budsjett.
Av dette utgjor sykepenger naer 1,5 mrd. kroner og
uferepensjon knapt 1,2 mrd. kroner. Forholdene i
enkelte land gjor uttransportering av personer som
har fatt avslatt ssknad om opphold i Norge vanske-

ligere, og utgiftene til drift av mottak eker derfor
med vel 200 mill. kroner. Nye opplysninger inne-
barer dessuten at utgiftene til stipend i Statens 13-
nekasse for utdanning eker med om lag 340 mill.
kroner. Utgiftene til Statens Pensjonskasse anslas
redusert med 412 mill. kroner. Rentekompensasjo-
nen til kommunesektoren knyttet til skoleanlegg,
omsorgsboliger og sykehjemsplasser settes ned
med 210 mill. kroner. Rentestotten i Statens lane-
kasse for utdanning reduseres med 209 mill. kro-
ner.

Det foreslas bevilget til sammen 284 mill. kro-
ner til kompensasjon og andre tiltak for pionérdyk-
kerne i Nordsjoen. Videre foreslis det okte bevilg-
ninger til bl.a. politiet p4 100 mill. kroner og 100
mill. kroner til helseforetakene i tilknytning til over-
foringen av ansvaret for rusomsorgen.

Reserveavsetningen under ymseposten er redu-
sert med 0,8 mrd. kroner i forhold til bevilgningen i
saldert budsjett. Dette mé bl.a. ses i sammenheng
med at lennsveksten er nedjustert fra 4 pst. i Nasjo-
nalbudsjettet 2004 til 3% pst. i denne meldingen,
noe som reduserer statens utgifter i forbindelse
med stats- og trygdeoppgjerene.

Jkte utbyttebetalinger, seerlig fra Telenor og
Posten, gir ekte inntekter pa til sammen vel 400
mill. kroner i forhold til saldert budsjett. Videre til-
bakefares det 300 mill. kroner til statsbudsjettet fra
tidligere verftsstotteordning, mens inntektene fra
rettsgebyr mv. gker med knapt 300 mill. kroner,
dels som folge av gkte gebyrsatser og dels som fol-
ge av nye anslag.

Det vises for gvrig til neermere omtale av Regje-
ringens prioriteringer og inndekningsforslag i
St.prp. nr. 63 (2003-2004) som fremmes samtidig
med denne meldingen. Hovedtrekk i budsjettpoli-
tikken er naermere omtalt i avsnitt 3.1.

Statens petroleumsfond

Statens inntekter fra petroleumsvirksomheten, fra-
trukket overforinger til statsbudsjettet for & dekke
det oljekorrigerte underskuddet, avsettes pa Sta-
tens petroleumsfond. Fondskapitalen plasseres i
sin helhet i utlandet. Den operative forvaltningen av
fondet utferes av Norges Bank, etter retningslinjer
gitt av Finansdepartementet. Avkastningen av Pe-
troleumsfondet i 2003 var 12,6 pst. malt i uten-
landsk valuta, mens den malt i norske kroner var
20,0 pst. Forskjellen mellom de to avkastningstalle-
ne reflekterer at den norske kronen svekket seg i
verdi i forhold til fondets valutakurv i perioden. Det
er avkastningen i internasjonal valuta som bestem-
mer utviklingen i fondets internasjonale kjopekraft.
Malt pa denne maten har gjennomsnittlig arlig real-
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avkastning, etter fradrag for forvaltningskostnader,
veert pa 3,7 pst. i perioden 1997-2003.

Hosten 2002 satte Regjeringen ned et offentlig
utvalg som skulle utarbeide forslag til etiske ret-
ningslinjer for Statens petroleumsfond. Utvalget la
fram sin utredning 25. juni i fjor. Regjeringen me-
ner at Graverutvalgets forslag pd en god mate ivare-
tar de etiske forpliktelsene det er hensiktsmessig &
palegge Petroleumsfondet, og legger opp til 4 inn-
fore etiske retningslinjer for Petroleumsfondet i
samsvar med Graverutvalgets utredning.

Statens petroleumsfond er naermere omtalt i ka-
pittel 4.

Skatter og avgifter

Regjeringen fremmer enkelte forslag til endringer i
skatte- og avgiftsreglene i forbindelse med revisjo-
nen av 2004-budsjettet. Som varslet i fjor hest, fore-
slas det en ny ordning for el-avgift for neeringsvirk-
somhet fra 1. juli i &r. Ordningen, som er notifisert
til ESA, er tilnzermet lik den el-avgiftsordningen
som Sverige har vedtatt 4 innfere fra samme dato.
Til forskjell fra el-avgiften slik den var utformet i
Norge fram til 2004, innebaerer ordningen at indu-
strien, med unntak av flere energikrevende indu-
striprosesser, blir ilagt minimumssatsen i EUs
energiskattedirektiv pd 0,45 ere/kWh. Den nye
ordningen for el-avgift vil gi en provenyekning péa
om lag 200 mill. kroner palept og 100 mill. kroner
bokfert i forhold til saldert budsjett for 2004. Regje-
ringen foreslar i tillegg & fjerne grunnavgiften pa
engangsemballasje for drikkevarer, noe som delvis
finansieres av en gkning i avgiftene pa drikkevarer
pa 2,2 pst. Ellers foreslis det noen mindre justerin-
ger av skatter og avgifter, bl.a. en innstramming i
merverdiavgiftsreglene for varebiler og en utvidel-
se av jordbruksfradraget til & omfatte biobrensel.
Budsjettvirkningene av forslagene til endringer i
skatter og avgifter i 2004 er om lag provenyneytrale
pa bokfert basis, mens de gir en inntektsekning pa
om lag 80 mill. kroner pélopt. Regjeringen omtaler i
denne meldingen ogsé enkelte justeringer i petrole-
umsskattesystemet. Endringene, som Regjeringen
vil fremme i forbindelse med budsjettet for 2005, in-
neberer at staten utbetaler skatteverdien av leteun-
derskudd i forbindelse med den arlige ligningen og
verdien av evrig underskudd ved oppher av virk-
somheten, samt at de skattemessige vilkirene ved
overdragelse av lisenser forenkles. Videre foreslas
det bl.a. at friinntekten framskyndes til 7,5 pst. over
4 ar. Justeringene vil gi sikkerhet for at nye akterer
far utnyttet sine fradrag for kostnader pa sokkelen,
bedre lennsomheten av investeringer bl.a. i hale-
produksjon og ekt utvinning, og forenkle omsetnin-
gen av andeler pa sokkelen.

Skatte- og avgiftsspersmal er neermere omtalt i
kapittel 5.

Kommunenes inntekter

Regnet fra regnskap for 2003 kan den reelle vek-
sten i kommunenes samlede inntekter i 2004 ansléas
til i overkant av 7% mrd. kroner. Dette tilsvarer en
volumvekst pa om lag 3% pst., som er den sterkeste
veksten i kommunenes inntekter siden 1997. Kom-
munesektorens frie inntekter anslds 4 oke med
knapt 3% pst., eller i underkant av 5 mrd. kroner.
Ved salderingen av budsjettet for 2004 ble de frie
inntektene til kommunesektoren ekt med 2 mrd.
kroner i forhold til forslaget i Nasjonalbudsjettet.

Skatteinntektene til kommunesektoren i 2003
ble ifolge regnskapstall fra Statistisk sentralbyr3,
om lag 2 mrd. kroner lavere enn anslatt i Nasjonal-
budsjettet 2004. Regjeringen har lagt opp til at kom-
munesektoren ikke kompenseres for lavere skat-
teinntekter i 2003. Dette er i trdd med tidligere
praksis, som bl.a. innebaerer at kommunesektoren
har fatt beholde eventuell merskattevekst. Nedjus-
teringen av skatteinntektene er dels knyttet til lik-
ningen og skatteoppgjeret for inntektsaret 2002 og
dels til lav lopende skatteinngang (forskuddstrekk)
mot slutten av fjoraret. Stortingets finanskomité ble
i brev av 24. oktober 2003 varslet om at den infor-
masjonen som da foreld, trakk i retning av en ned-
justering av anslaget for kommunesektorens skat-
teinntekter med 1% mrd. kroner i forhold til ansla-
get i Nasjonalbudsjettet 2004. Mesteparten av den-
ne svikten kunne fores tilbake til endret omfang av
gevinster og tap ved realisasjon av aksjer og videre-
fores i lys av utviklingen i aksjemarkedet gjennom
fjoraret ikke til 2004.

Skatteanslaget for kommunesektoren i 2004 er i
denne meldingen satt ned med 1,2 mrd. kroner
sammenliknet med Nasjonalbudsjettet 2004. Ned-
justeringen er basert pa informasjon om utviklin-
gen i skatteinngangen pa slutten av fjoraret og de
forste manedene av inneverende ar. Samtidig er
prisveksten pd kommunal tjenesteyting (deflato-
ren) redusert med % prosentpoeng til 3 pst. Det méa
ses i sammenheng med at bade lennsveksten og
prisveksten pa produktinnsats i 2004 er nedjustert.
Lavere pris- og lennsvekst bidrar isolert sett til &
oke realveksten i kommunesektorens inntekter fra
2003 til 2004 med om lag % mrd. kroner.

Kommunegkonomien er naermere omtalt i av-
snitt 3.2.

Pengepolitikken

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den nor-
ske krones nasjonale og internasjonale verdi, jf. for-
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skrift av 29. mars 2001. Av forskriften folger det at
pengepolitikken skal bidra til & stabilisere utviklin-
gen i produksjon og sysselsetting og til stabile for-
ventninger om valutakursutviklingen. Norges
Banks operative gjennomfering av pengepolitikken
skal i samsvar med dette rettes inn mot lav og stabil
inflasjon, definert som en arsvekst i konsumprisene
som over tid er naer 2% pst. I St.meld. nr. 29 (2000-
2001) star det videre at Norges Banks rentesetting
skal vaere framoverskuende og ta tilberlig hensyn
til usikkerheten knyttet til makroskonomiske an-
slag og vurderinger. Den skal ta hensyn til at det
kan ta tid for politikkendringer far effekt, og den
ber se bort fra forstyrrelser av midlertidig karakter
som ikke vurderes & pavirke den underliggende
pris- og kostnadsveksten.

Pengepolitikkens langsiktige oppgave er a gi
okonomien et nominelt ankerfeste. Over tid er lav
og stabil inflasjon en viktig forutsetning for vekst
og velstand. Forskriften etablerer et fleksibelt infla-
sjonsmal for pengepolitikken. Pa kort og mellom-
lang sikt skal pengepolitikken avveie hensynet til
lav og stabil inflasjon opp mot hensynet til stabilitet
i produksjon og sysselsetting.

Retningslinjene for den skonomiske politikken
innebeerer at pengepolitikken har fatt en klar rolle i
a stabilisere den skonomiske utviklingen. Gjennom
andre halvar 2002 og inn i 2003 ble det Kklart at akti-
vitetsveksten i norsk skonomi var svak, og arbeids-
ledigheten eokte. Samtidig var rentenivéet ved ut-
gangen av 2002 heyt og kronen sterk. Det var folge-
lig rom for betydelige lettelser i pengepolitikken.
Budsjettpolitikken for 2003 og 2004 ble lagt opp i
trdd med dette. Denne strategien har gitt resulta-
ter. Renten er redusert med i alt 5% prosentpoeng
siden desember 2002, og styrkingen av kronen
gjennom 2002 er langt pa vei reversert. Norges
Banks styringsrente er na nede i 1,75 pst.

Tolvmanedersveksten i underliggende inflasjon
(KPI-JAE) har sa langt i ar ligget pa et sveert lavt ni-
va. Prisstigningen er blitt trukket ned av prisfall pa
importerte konsumvarer, noe som ma ses i lys av
styrkingen av norske kroner gjennom 2001 og 2002
og okende import fra lavkostland som Kina. Videre
har okt konkurranse innenlands medvirket til &
dempe prisveksten.

Veksten i norsk gkonomi er i ferd med 4 ta seg
opp. Det private forbruket utvikler seg sterkt, kre-
dittveksten til husholdingene er hay og boligprise-
ne ser ut til 4 eke. Veksten i konsumprisene anslis
4 ta seg gradvis opp gjennom inneveerende ar, jf.
naermere omtale i kapittel 2. Den lave prisstignin-
gen gjennom 2003 og 2004 er saledes ingen indika-
sjon pa at norsk ekonomi er pa vei inn i en lengre
periode med fallende priser og svak ekonomisk

vekst. Lav prisvekst, som folge av fallende priser pa
importvarer, eller sterk produktivitetsvekst, bidrar
isolert sett til vekst i husholdningenes realinntekter
og okt velferd.

Det vises til avsnitt 3.3 for neermere omtale av
pengepolitikken.

Sysselsettings- og inntektspolitikken

I forhold til andre europeiske land er det norske ar-
beidsmarkedet kjennetegnet ved hey yrkesdelta-
kelse og lav ledighet. Likevel er arbeidsledigheten
fortsatt for hey. Det er videre urovekkende at syke-
fraveeret og antallet uferepensjonister har fortsatt &
vokse. Dette understrekes ogsa i de siste rapporte-
ne fra OECD og IMF. Siden 1995 svarer skningen i
det trygdefinansierte sykefravaret til nesten 50 000
arsverk. I tillegg har det blitt nesten 12 000 flere
uferepensjonister og mottakere av attforings- og re-
habiliteringsstenad. Det er né flere personer som
mottar uferetrygd enn det er industriarbeidere i
Norge. I lopet av de siste par drene har Regjeringen
iverksatt flere tiltak for & bedre arbeidsmarkedets
virkemate og for 4 motvirke den kraftige tilstrom-
mingen til trygdeordningene, bl.a. redusert varig-
het i dagpengeordningen, okt arbeidsgiverperiode i
permitteringsperioden, bedre malretting av utdan-
ning som attferingstiltak og deling av uferestena-
den i en varig og en tidsbegrenset stonad. Disse en-
dringene vil over tid kunne veere viktige bidrag til &
oke den effektive arbeidsstyrken.

I saldert budsjett for 2004 ble det lagt opp til en
okning i niviet pa de ordineere arbeidsmarkedstilta-
kene fra 11 000 plasser i gjennomsnitt i 2003 til
knapt 15 000 plasser i gjennomsnitt i 2004, med en
fordeling pa om lag 17 500 plasser i ferste halvar og
12 000 plasser i andre halvér. Tiltaksniviet de fire
forste manedene i ar har ligget noe over det plan-
lagte nivaet for forste halvér. Tiltaksnivaet i andre
halvar skal vurderes i lys av situasjonen og utsikte-
ne for arbeidsmarkedet. Utsiktene for fastlandseko-
nomien har bedret seg siden Nasjonalbudsjettet ble
lagt fram. Det anslas nd en nedgang i ledigheten ba-
de i &r og neste ar, jf. ovenfor. P4 denne bakgrunn
foreslas det at det budsjetterte niviet pa ordinaere
arbeidsmarkedstiltak for andre halvar 2004 opprett-
holdes pa 12 000 plasser.

I forbindelse med budsjettavtalen med Arbei-
derpartiet ble det enighet om at permitteringsperio-
den med rett til dagpenger, som var utvidet til 42
uker med virkning til 1. november 2003, skulle for-
lenges til 1. juli 2004. Permitteringsordningen ber i
hovedsak forbeholdes situasjoner der virksomhete-
ne opplever reelt sett uventede og midlertidige end-
ringer i aktiviteten. De bedrede utsiktene pa ar-
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beidsmarkedet gjor at det ikke foreslas & forlenge
permitteringsperioden pa 42 uker utover 1. juli
2004. Dette vil gi grunnlag for at permitterte raske-
re kan g tilbake til tidligere jobb eller komme over
i nytt arbeid.

Det inntektspolitiske samarbeidet er en viktig del
av Regjeringens samlede gkonomiske politikk. I en
erkleering fra Kontaktutvalget i januar 2003 under-
streket partene at lennsveksten i arene framover
ma bli mer pé linje med lennsveksten hos handels-
partnerne. Arslonnsveksten avtok fra 5,7 pst. i 2002
til 4% pst. i 2003. Lennskostnadsveksten i 2003 var
likevel fortsatt heyere enn hos vare viktigste han-
delspartnere. Lonnsveksten hos handelspartnerne
anslas til om lag 3% pst. bade i &r og neste ar. I Hol-

den Il-utvalgets innstilling fra 2003 ble det under-
streket at lennsveksten i de konkurranseutsatte de-
lene av norsk nezeringsliv méd sette rammen for
lennsveksten i offentlig sektor og privat sektor for
ovrig.

I arets inntektsoppgjer er forhandlingene av-
sluttet innenfor enkelte tariffomréader i privat sek-
tor, bl.a. frontfaget, detaljhandelen og hotell og res-
taurant. Resultatene fra de lennsoppgjerene som al-
lerede er gjennomfort, trekker i retning av en noe
lavere arslonnsvekst enn lagt til grunn i Nasjonal-
budsjettet 2004. Arslonnsveksten i 2004 for alle
grupper er i denne meldingen anslatt til 3% pst., en
nedjustering pa % prosentpoeng fra Nasjonalbud-
sjettet.



2003-2004

St.meld nr. 2 13

Revidert nasjonalbudsjett 2004

2 De ogkonomiske utsiktene

2.1 Norsk gkonomi

Veksttakten i norsk skonomi tok seg klart opp gjen-
nom andre halvér i fjor, og tilgjengelig statistikk ty-
der pa at oppsvinget har fortsatt inn i 2004. Lave
renter stimulerer innenlandsk etterspersel, og spe-
sielt det private konsumet viser sterk vekst. Ned-
gangen i bedriftsinvesteringene siden 2001 snudde
mot slutten av fjoraret, og oljeinvesteringene gkte

markert i 2003. Utsiktene for de konkurranseutsat-
te neeringene har bedret seg, noe som ma ses i
sammenheng med at veksten internasjonalt har tatt
seg opp, og at kronekursen svekket seg kraftig i lo-
pet av 2003. Eksporten av tradisjonelle varer viste
god vekst gjennom siste halvdel av fjoraret. I ar-
beidsmarkedet er det tegn til bedring. Nedgangen i
sysselsettingen har stoppet opp og ledigheten ser
ut til & ha passert toppen.

Tabell 2.1 Hovedstall for norsk gkonomi. Prosentvis endring fra aret for

Mrd. kroner
2003 2003 2004 2005
Faste priser:
Privat KOTNISUITL woovveieeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeesteseeeeseeseneens 721,9 3,7 4,5 3,7
Offentlig KONSUML ....ocvivievirieeieeiereeeeeeeeeeeeeeceeereere et 352,6 1,3 1,8 1,3
Bruttoinvesteringer i fast kapital i @lt .........ccoooevvviveevennennene. 2649 -2,5 4,9 5,0

Oljeutvinning og rortranSport? .........cceveeveeveereereereereerenne. 63,3 15,8 11,0 71

Utenriks SJafart .......oooeveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeree et 5,5 -18,2 4.4 10,7

Bedrifter 1 FastlandS-NOIge ......cccoeeeveeveveveereceeeeeeeereenne 95,5 -8,3 3,5 5,1

Industri 0g bergverk .......coovivivevinivieeeeeeeeeeceenn 17,3 -16,6 0,2 8,3

BOLGET ...ttt 54,2 4,3 4,0 5,5

Offentlig forvaltning .......cccoceeeeeeeeeieeeeeeeeereceeeereereerene 44,6 2,9 3,5 0,1
Samlet innenlandsk ettersporsel® ..........vveeeveveeeneeenne. 13559 0,9 3,7 3,3
) 10 AT 646,7 0,1 1,6 3,0

Herav

RA0lje 0g NAtUIZASS ...ovievieieceeecee et 287,6 -0,5 0,4 2,1

TradiSJonelle VArer ........coeeeeeeereereeereeeeeereeereeeeseeeeeesennes 188,7 2,5 4,8 5,6
500 070 o RO 432,3 1,8 4,7 4,2

Herav:

TradiSJonelle VArer ........coeeeeeeeereereeereeeeereeereeeresseeesennes 281,6 4,1 5,2 4,1
Bruttonasjonalprodukt ...........ccceeeeeeevereeeeereeereeeeeeeereenenes 1570,3 0,3 2,4 2,9
Bruttonasjonalprodukt for Fastlands-Norge ......................... 12473 0,7 3,2 3,1

Memo:

Sysselsetting, PErSONET ........ccceeevveeveereeeeereereereereereereereeseesenns -0,6 0,2 0,8
KonsumprisindekSen .........c.ooeeveeveveeereveeeeieeeereeeereereeveereeveennns 2,5 % 2
Konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og

utenom energipriser (KPI-JAE) ..o 1,1 3% 2Y,
F ) 1 RSO 4% 3% 4
Driftsbalanse overfor utlandet (mrd. Kr) ....cccoevevvevvvevvivennen. 202,7 181,1 165,4
Husholdningenes sparerate, prosent av disponibel inntekt .. 7,5 6,3 5,7
Arbeidsledighetsprosent (AKU) .....cooovevivivineeiceeeeeenne 4,5 4,3 4.1

1 Beregnet i faste 2001-priser.

2 Inkluderer ikke tjenester.

3 Inklusive lagerendring.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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Svak utvikling i aktiviteten inn i 2003 og en be-
tydelig nedgang i elektrisitetsproduksjonen bidro
til at BNP for Fastlands-Norge bare okte med 0,7
pst. fra 2002 til 2003. En viss nedgang i petroleums-
produksjonen forte til en vekst i samlet BNP pa 0,3
pst. i fior. Den lave veksten i fastlandsekonomien
bidro til en svekkelse av arbeidsmarkedet. Syssel-
settingen avtok med 0,6 pst. fra 2002 til 2003, og ar-
beidsledigheten okte som Aarsgjennomsnitt fra
knapt 4 pst. til 4,5 pst.

Lav rente, sterk vekst i oljeinvesteringene og
okt aktivitet i internasjonal ekonomi bidrar til at
oppgangen i norsk skonomi ventes & fortsette bade
i &r og neste ar. Samlet sett anslas BNP-veksten i
Fastlands-Norge til i overkant av 3 pst. bade i ar og
neste ar. For 2004 er dette vel ' pst. hoyere enn an-
slaget i Nasjonalbudsjettet 2004. Oppjusteringen
har i hovedsak sammenheng med en anslatt sterke-
re utvikling i det private forbruket og i bedriftsin-
vesteringene enn tidligere lagt til grunn. Internasjo-
nalt ventes solid vekst i USA, Japan og Storbritan-
nia i r, mens det anslas fortsatt moderat vekst i eu-
roomradet.

Antallet sysselsatte personer har vert relativt sta-
bilt de siste tre kvartalene, etter en nedgang gjen-
nom ferste halvar i fjor. Oppgangen i fastlandseko-
nomien ventes 4 gi en vekst i sysselsettingen fram-
over. I begynnelsen av en oppgangskonjunktur er
bedriftene ofte forsiktige med a foreta nyansettel-
ser, men nar oppgangen festner seg, vil bedriftene
etter hvert gke investeringene og sysselsettingen
for 4 kunne dekke opp den okte ettersperselen.

Personsysselsettingen anslas 4 eke med 5000 per-
soner fra 2003 til 2004 og noe mer enn dette 1 2005.
Anslagene bygger pa at produktivitetsveksten i fast-
landsekonomien blir om lag som gjennomsnittet pa
1990-tallet. En kan imidlertid ikke se bort fra at
sterkt konkurransepress i mange naeringer vil bi-
dra til heyere produktivitetsvekst. I s4 fall vil syssel-
settingsveksten kunne bli noe lavere enn det som
er lagt til grunn i denne meldingen.

Avrbeidstilbudet har utviklet seg relativt svakt det
siste aret, og yrkesfrekvensen var i 1. kvartal i ar 1%
prosentpoeng lavere enn samme periode i 2002.
Det er lagt til grunn om lag uendret niva pa arbeids-
styrken fra 2003 til 2004, noe som innebarer en yt-
terligere nedgang i yrkesfrekvensen pa % prosent-
poeng. Det er sarlig blant ungdom under 20 ar at
det er en tendens til lavere yrkesdeltakelse. Dette
er ogsa noe man har erfart i tidligere perioder med
svak vekst. Erfaringsvis er det ogsa i denne grup-
pen arbeidstilbudet oker raskest i en oppgangskon-
junktur. I anslagene til denne meldingen har en ik-
ke lagt til grunn noen vesentlig ekning i arbeidsinn-
vandringen som felge av at EU ble utvidet med 10
nye medlemsland fra 1. mai.

Arbeidsledigheten, malt ved sesongjusterte tall
fra arbeidskraftsunderseokelsen (AKU), har avtatt
fra 4,7 pst. av arbeidsstyrken i 3. kvartal i fjor til 4,3
pst.i 1. kvartal i ar. Nedgangen reflekterer i hoved-
sak en nedgang i arbeidsstyrken i denne perioden.
Summen av registrerte ledige og personer pa ordi-
neere arbeidstiltak har derimot veert stabil siden i
fior hest. De ulike forlepene for AKU-ledige og regi-

BNP-vekst og ledighet
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Figur 2.1 BNP for Fastlands-Norge og arbeids-
ledighet. Prosentvis endring fra aret for og

prosent av arbeidsstyrken
Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

Figur 2.2 Arbeidsledighet. Sesongjusterte tall.

Prosent av arbeidsstyrken
Kilder: Aetat og Statistisk sentralbyra.
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Boks 2.1 Renteframskrivinger

I denne meldingen er det beregningsteknisk
lagt til grunn at de korte rentene utvikler seg i
samsvar med de implisitte terminrentene be-
regnet pa grunnlag av avkastningskurven i
penge- og obligasjonsmarkedene 14. april i ar.

De implisitte renteforventningene har falt
noe siden framleggelsen av Nasjonalbudsjettet
2004, og viser na et forlep hvor tremaneders
pengemarkedsrente vil ta seg opp til 2% pst. i
lopet av 2004. Mot slutten av 2005 ventes pen-
gemarkedsrenten & veere rundt 4 pst., for der-
etter 4 stige ytterligere utover i framskrivnings-
perioden.

Norsk treméaneders pengemarkedsrente
forventes utover i 2004 fortsatt & ligge noe lave-
re enn et gjennomsnitt hos vare handelspartne-
re. Terminrentene trekker imidlertid opp noe
raskere og sterkere i Norge enn hos handels-
partnerne, slik at rentedifferansen blir positiv
fra og med 2005 og utover.

Teknisk framskriving av treméneders

pengemarkedsrenter
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Figur 2.3 Teknisk framskriving av tremaneders
pengemarkedsrenter.  Faktisk utvikling og

implisitte terminrenter. Prosent
Kilde: Norges Bank og Bloomberg.

Tabell 2.2 Teknisk framskriving av
tremdneders pengemarkedsrenter'. Prosent

2004 2005 2006 2007 2008

Norske renter
NBO4 ................... 32 52 54 55 ..
RNBO4 ................ 2,1 34 43 49 53
Handelspartnere? ... 2,3 3,0 3,7 4,2 46

1 Arsgjennomsnitt beregnet pa bakgrunn av implisitte ter-
minrenter.
2 Gjennomsnitt EUR, SEK, GBP, DKK, USD og JPY.

Kilde: Norges Bank, EcoWin, Bloomberg og Finansdepar-
tementet.

strerte ledige siden i fjor hegst kan blant annet skyl-
des at AKU er en utvalgsundersekelse og dermed
beheftet med betydelig usikkerhet. Alt i alt tyder til-
gjengelig statistikk pa stabil utvikling i ledigheten
siden framleggelsen av Nasjonalbudsjettet 2004. En
moderat okning i antall ledige stillinger kan tyde pa
at ettersporselen etter arbeidskraft er i ferd med &
ta seg opp. Med ytterligere oppgang i aktiviteten i
fastlandsekonomien er det ventet at bedriftene et-
ter hvert vil oke sysselsettingen for 4 mete den gkte
ettersporselen. AKU-ledigheten anslas né til 4,3 pst.
som gjennomsnitt for 2004, og 4,1 pst. i 2005. For
inneveerende ar er dette 0,4 prosentpoeng lavere
enn anslatt i Nasjonalbudsjettet 2004.

Norges Banks styringsrente, foliorenten, er satt
ned med til sammen 5% prosentpoeng siden begyn-
nelsen av desember 2002, og den er na 1,75 pst.
Rentene internasjonalt har veert mer stabile det sis-
te halvannet aret, og rentedifferansen i forhold til
utlandet har dermed blitt kraftig redusert. Norsk
tremaneders pengemarkedsrente var 7. mai 2 pst.,
som er om lag som i euroomréadet, men % prosent-
poeng heyere enn i USA. I denne meldingen er det
lagt til grunn at pengemarkedsrentene utvikler seg
i samsvar med de implisitte terminrentene, bereg-
net pd grunnlag av avkastningskurven i penge- og
obligasjonsmarkedene i midten av april. Dette inne-
barer at treméneders pengemarkedsrente er an-
slatt & ta seg opp med om lag % prosentpoeng innen
utgangen av 2004, og med ytterligere 1% prosentpo-
eng innen utgangen av neste ar. Det vises til neer-
mere omtale i boks 2.1.

Den kraftige reduksjonen i rentedifferansen i
forhold til andre valutaer er en viktig grunn til at

Rentedifferanse og valutakurs
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euro (venstre akse)
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Figur 2.4 Rentedifferanse mot euro og kronekurs.
Kilde: Norges Bank.
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kronekursen, malt ved industriens effektive valuta-
kurs, har svekket seg med 8 pst. siden desember
2002. Styrkingen av valutakursen som fant sted
gjennom 2002 er dermed om lag reversert. I midten
av februar i ar 14 kronekursen pé et enda svakere ni-
va. Siden da har imidlertid kronekursen styrket seg
igjen. I anslagene i denne meldingen er det som en
teknisk forutsetning lagt til grunn at den effektive
kronekursen vil holde seg om lag uendret fra gjen-
nomsnittsnivéet i april gjennom bade 2004 og 2005.
Dette er i trad med markedets forventninger, slik
de kom til uttrykk i terminvalutakursene i midten
av april.

I 2003 kom drslonnsveksten ned i 4% pst. etter
flere ar med vesentlig heyere lennsvekst, mens
lenn pr. normalarsverk, som ogsé inkluderer over-
tidsbruken, ekte med 3,8 pst. Beskjedne tillegg i
fjorarets oppgjor bidro til at lennsoverhengene inn i
2004 ble lave for de fleste tariffomradene. Arets inn-
tektsoppgjor, som er hovedoppgjor, gjennomferes
forbundsvist. I det sikalte frontfaget, som i ar be-
star av verkstedsoverenskomsten, overenskomsten
for byggeindustrien og tekooverenskomsten, ble
det gitt et generelt tillegg pa 1 kroner pr. time i de
omradene som har rett til lokale forhandlinger og 1
krone og 50 ere pr. time i de omradene uten lokale
forhandlinger. Tilleggene har dannet menster for
ovrige tariffomrader i privat sektor. P4 bakgrunn av
resultatene fra lennsoppgjerene som allerede er
gjennomfert, anslas arslennsveksten for alle grup-
per fra 2003 til 2004 na til 3% pst. Dette er % pro-
sentpoeng lavere enn lagt til grunn i Nasjonalbud-
sjettet 2004. For Norges handelspartnere er lenns-

veksten anslatt til 3% pst. bade for inneveerende ar
og neste ar.

Konsumprisveksten har veert lav sa langt i ar, og
Kklart lavere enn lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet
2004. I arets fire forste maneder avtok konsumpri-
sene i alt (KPI) med 1 pst. fra aret for, mens kon-
sumprisene justert for avgiftsendringer og utenom
energivarer (KPI-JAE) okte med 0,1 pst. i samme
tidsrom. Den lave prisveksten si langt i ar mé i stor
grad ses i sammenheng med en normalisering av
elektrisitetsprisene etter at disse var svart heye i
fjor vinter. I tillegg har prisveksten p& importerte
konsumvarer vert klart lavere enn tidligere lagt til
grunn, jf. neermere omtale i boks 2.2. Ogsa skjerpet
konkurranse i enkelte innenlandske markeder,
som markedene for flyreiser og ol, har trukket pris-
veksten ned. I tillegg har det lave rentenivéet trolig
bidratt til 4 redusere veksten i husleiene ved at flere
onsker 4 kjope framfor a leie bolig.

Prisveksten er ventet & ta seg opp framover.
Svekkelsen av kronen gjennom 2003 vil etter hvert
gi sterkere prisvekst pa importerte konsumvarer. I
tillegg vil den negative virkningen pa tolvmaneder-
sveksten av lavere elektrisitetspriser snart veere ut-
tomt. Alti alt ventes det at veksten i konsumprisene
vil ta seg opp fra % pst. i ar til 2 pst. neste ar. Justert
for avgiftsendringer og utenom energivarer ventes
konsumprisveksten 4 eke fra 3% pst. i 2004 til 2% pst.
i 2005. Anslagene for KPI og KPI-JAE for innevae-
rende ar innebaerer en nedjustering pa henholdsvis
% og 1 prosentpoeng sammenliknet med tilsvaren-
de anslag i Nasjonalbudsjettet 2004.
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Figur 2.5 Arslgnnsvekst for alle grupper.

Prosentvis endring fra aret for
Kilder: Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene
og Finansdepartementet.

Figur 2.6 Konsumprisveksten totalt og justert for

endringer i avgifter og utenom energivarer
Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Prisene pa importerte konsumvarer i konsumpri-
sindeksen har avtatt siden begynnelsen av 2002.
Prisnedgangen var serlig sterk i forste halvar i
fjor. Utviklingen i prisene pa importerte konsum-
varer pavirkes av utviklingen i importprisene
malt i utenlandsk valuta, endringer i valutakur-
sen og marginene i varehandelen.

Veksten i importprisene malt i utenlandsk va-
luta de siste arene har veert lav som foelge av ge-
nerell lav internasjonal prisvekst og en vridning i
importen fra heykostland til lavkostland. Eksem-
pelvis har andelen av den norske vareimporten
fra Kina ekt fra 3 pst. i 2001 til nesten 5 pst. i
2003. Importprisene pa konsumrelaterte varer
malt i norske kroner, som er et mél pa innkjep-
sprisene for importerene, falt kraftig gjennom
2002 og fram til og med forste kvartal 2003, for
deretter & eke. Utviklingen tyder pa at valuta-
kursendringene har slatt relativt raskt igjennom
pa importprisene. Dette er i trdd med tidligere er-
faringer.

Gjennomslaget fra endringer i importprisene
til endringer i prisene pa importerte konsumva-
rer i konsumprisindeksen har imidlertid vist seg
a ta lengre tid. Det kan skyldes flere forhold. For
det forste kan importerene ha inngatt valutasi-
kringsavtaler som innebarer at valutakursen-
dringer pa kort sikt i mindre grad pavirker deres
kostnader i norske kroner. Over tid vil fornyelser
av valutasikringsavtalene, med utgangspunkt i en
svakere kronekurs, bidra til at ekningen i import-
prisene gir heyere kostnader for importerene.
For det andre er det en tendens til at marginene i
varehandelen eker nar kronen styrker seg og av-
tar nar kronen svekker seg. Dette innebarer at
svingningene i prisene til konsumentene pa kort
sikt blir mindre enn den isolerte effekten av valu-

Boks 2.2 Kronekursen og prisene pa importerte konsumvarer

takursendringene. Det mi ses i sammenheng
med at det er kostnader knyttet til & endre prise-
ne i de ulike omsetningsleddene, noe som bidra
til at det tar tid for en svekkelse av kronekursen
forer til endringer i konsumprisene. Med store
svingninger i valutakursen vil det vaere vanskelig
a vurdere om valutakursendringer representerer
et midlertidig eller varig fenomen. Konkurranse-
situasjonen i grossist- og detaljistleddet vil ha be-
tydning for hvor raskt endringer i importprisene
slar gjennom pa konsumprisene. En del av fallet i
prisene pa importerte konsumvarer i fjor ser ut til
4 ha skyldtes nedgang i marginene i varehande-
len etter en oppgang gjennom de to foregdende
arene.

Valutakurs og importpriser
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Figur 2.7 Kronekurs, importpris og prisene pa
importerte konsumvarer. Indekser 1990=100
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank.

Husholdningenes varekonsum har ekt kraftig si-
den i fjor var. Samtidig har boligprisene vokst
sterkt, og stemningsindikatorer tyder pa at hus-
holdningene né har en klart mer positiv vurdering
av den gkonomiske utviklingen enn for ett ar siden.
Den lave prisstigningen har bidratt til en betydelig
kjopekraftsforbedring. De lave rentene og en solid
realinntektsvekst for husholdningene ventes & bi-
dra til sterk vekst i det private forbruket framover.
Fra 2003 til 2004 anslés forbruksveksten til 4% pst.
Neste ar anslas konsumveksten til 3% pst. Anslage-
ne inneberer at husholdningenes sparerate avtar

fra 2003 til 2004, og at den sa holder seg relativt sta-
bil 1 2005. Usikkerheten i disse anslagene er bety-
delig. En har fa erfaringer med virkningene pé in-
nenlandsk etterspersel av si store rentereduksjo-
ner som en har sett det siste halvannet aret.

Siden i fjor hest har bade boliginvesteringene og
igangsettingen av boliger vist tegn til oppgang.
Svak utvikling i begynnelsen av fjoraret bidro imid-
lertid til at boliginvesteringene pa arsbasis falt med
4,3 pst. fra 2002 til 2003. En bedring i ordresituasjo-
nen for boligbygg tilsier, ssmmen med de positive
vekstutsiktene for skonomien, at den oppadgéende
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tendensen i boligbyggingen mot slutten av fjoraret
vil fortsette gjennom 2004. Samlet sett legges det til
grunn en igangsetting pa 23boliger bade i ar og
neste ar, en gkning pa 500 boliger fra i fjor. Sam-
men med en viss standardheving, en gkning i gjen-
nomsnittsarealet og en viss vekst i rehabiliterings-
investeringene anslés dette 4 gi en vekst i boligin-
vesteringene pa 4 pst. i ar og 5% pst. neste ar.

Ifelge forelepige nasjonalregnskapstall ekte of
fentlig ettersporsel med 1% pst. i fjor malt i faste pri-
ser. Offentlig konsum ekte med 1,3 pst., mens of-
fentlige investeringer vokste med 2,9 pst. For 2004
tilsier det skonomiske opplegget i denne meldin-
gen en vekst i offentlig ettersporsel pa 2 pst. Mens
det kan ligge an til en ekning i offentlig konsum péa
1% pst. 1 ar, legges det til grunn en vekst i offentlige
investeringer pa 3% pst. Dette er om lag som anslatt
i Nasjonalbudsjettet 2004.

Investeringene i bedriftene i Fastlands-Norge falt
ifolge forelopige nasjonalregnskapstall med dreyt 8
pst. fra 2002 til 2003. Saerlig markert var nedgangen
i industriinvesteringene. Dette ma ses i sammen-
heng med at flere store investeringsprosjekter in-
nen metallindustrien ble ferdigstilt i fjor. Ogsa in-
vesteringene i naeringsbygg avtok markert som fol-
ge av mange ledige kontorlokaler og betydelig fall i
leieprisene. Mot slutten av fjoraret var det imidler-
tid tegn til oppgang i bedriftsinvesteringene, og fle-
re forhold trekker i retning av at denne tendensen
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Figur 2.8 Husholdningenes ettersporsel.

Sesongjustert. Indekser 1998=100
Kilde: Statistisk sentralbyra.

vil fortsette framover. Blant annet tyder Statistisk
sentralbyras siste investeringstelling for industri og
kraftforsyning pa en klart mindre nedgang i indu-
striinvesteringene i ar enn i forrige telling. I tillegg
tyder tall fra Norges vassdrags- og energidirektorat
(NVE) pa en markert gkning i investeringene innen
elektrisitetsforsyning i inneveaerende ar. Okt aktivi-
tet i ekonomien vil trolig etter hvert fore til nye in-
vesteringer. Samlet sett legges det til grunn en
vekst i bedriftsinvesteringene pa dreyt 3 pst. i ar og
om lag 5 pst. neste ar. Til sammenlikning ble det
anslatt om lag nullvekst i disse investeringene i
2004 i Nasjonalbudsjettet i fjor host.

Etter noen ar med svak eksportvekst, ligger det
an til at eksporten av tradisjonelle varer tar seg opp i
ar. Ifolge kvartalsvise nasjonalregnskapstall var det
en relativt solid vekst i eksportvolumet av tradisjo-
nelle varer gjennom fjoraret. P4 arsbasis ble likevel
oppgangen beskjedne 2% pst. Tilgjengelig korttids-
statistikk tyder pa at veksten i eksportvolumet gjen-
nom fjordret har fortsatt s langt i ar. I tillegg har
utviklingen i eksportprisene pa flere viktige eks-
portprodukter, som metaller og kjemiske ravarer,
veert gunstig. I denne meldingen anslds eksporten
av tradisjonelle varer 4 oke med om lag 5 pst. i r og
4 pst. neste ar. Selv om veksten i eksporten anslés &
ta seg opp, ventes det likevel at norske bedrifter i
noen grad vil fortsette & tape markedsandeler.
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Figur 2.9 Industriproduksjon. Sesongjustert.
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Boks 2.3 Import fra Kina

Samhandelen med Kina oker, og landet har
passert Japan som Norges storste handelspart-
ner i Asia. Meget hoy skonomisk vekst i kom-
binasjon med handelsliberalisering, forst og
fremst via Kinas medlemskap i WTO i 2001,
har bidratt til at Kinas handel med omverdenen
har skutt fart. I 1. kvartal 2004 utgjorde import-
verdien av varer fra Kina nesten 5 pst. av total
vareimport til Norge, mot 3 pst. to ar tidligere.
Dermed er Kina Norges sjette storste import-
land. Denne utviklingen kan vi ogsa spore hos
vare nermeste handelspartnere, men veksten i
importen fra Kina ser ut til & veere mer markert
i Norge enn i for eksempel Sverige. I Sverige
og Storbritannia er Kinas importandel hen-
holdsvis 2,0 og 3,4 pst., mens den er naermere
12 pst. i USA.

Av var samlede klesimport kommer om lag
30 pst. fra Kina, jf. figur 2.10. Samtidig viser
handelsstatistikken en vridning i sammenset-
ningen mot en storre andel mer teknologisk av-
anserte varer. Importverdien av kontormaski-
ner og edb-utstyr er om lag doblet pa ett ar. I
tillegg vokser importen av telekommunika-
sjonsapparater og — utstyr sterkt. I 2001 impor-
terte vi om lag 3 pst. av kontormaskiner og
edb-utstyr fra Kina. I dag er andelen 15 pst.

Import fra Kina
40 40

30 - /—\’-/-\/\/-_ 30

e Kler mv.
20 F 20

Kontormaskiner og EDB-utstyr

Telekommunikasjonsapparater og -

10 utstyr - 10

0 T T T T
2000 2001 2002 2003 2004

0
Figur 2.10 Import fra Kina i prosent av samlet

vareimport til Norge. Utvalgte varegrupper
Kilde: Statistisk sentralbyra.

Importen av tradisjonelle varer okte med 4,1 pst.
i 2003. Korttidsstatistikken tyder pa at importvek-
sten har fortsatt si langt i ar. Endringer i import-
mensteret har bidratt til at importprisveksten har
veert sveert lav den siste tiden, jf. boks 2.3. Samlet
sett ventes det at okt aktivitet i norsk ekonomi vil
bidra til at importen av tradisjonelle varer vokser
med 5 pst. i &r og 4 pst. neste ar. Sammenliknet
med anslagene til Nasjonalbudsjettet 2004 innebae-
rer dette en oppjustering pa knapt 1 prosentpoeng
for innevaerende ar.

Investeringene i petroleumssektoren okte med he-
le 16 pst. i fjor etter flere ar med nedgang. Det ven-
tes ytterligere vekst i petroleumsinvesteringene
gjennom de neste to arene, til et antatt toppniva i
2006. Deretter ventes investeringene 4 falle betyde-
lig. I denne meldingen legges det til grunn en vo-
lumvekst i investeringene pa 11 pst. i ar og 7 pst.
neste ar. I forhold til anslagene i Nasjonalbudsjettet
2004 er investeringsnivaet nedjustert noe i ar, mens
det er justert opp i drene deretter. Nedjusteringen i
2004 skyldes at flere felt ser ut til & fa lavere inves-
teringer enn tidligere forventet, mens oppjusterin-
gen i de pafelgende drene bl.a. kan ses i sammen-
heng med at anslagene for gassproduksjonen na er
heyere enn lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet 2004.
En naermere omtale av petroleumsvirksomheten er
gitt i avsnitt 2.2.

Tegn til oppgang i internasjonal ekonomi og
svekkelsen av kronekursen gjennom 2003 har bi-
dratt til & bedre utsiktene for industrien. Statistisk
sentralbyrds konjunkturbarometer viser at et fler-
tall av industrilederne venter okt produksjon fram-
over. I Norges Banks regionale nettverk rapporte-
res det ogsd om en positiv utvikling i store deler av
industrien. Det positive bildet som tegnes, bekref-
tes av utviklingen i korttidsstatistikken. Industri-
produksjonen, som lenge har utviklet seg svakt, vi-
ser tegn til & stabilisere seg, og i mars var industri-
produksjonen sesongjustert 1% pst. heyere enn
gjennomsnittet for 2003. Bildet er imidlertid noe
blandet. I utekonkurrerende naringene har pro-
duksjonen vist en stigende tendens siden begynnel-
sen av 2003, mens utviklingen har vert svakere i
verkstedsindustrien og i neerings- og nytelsesmid-
delindustrien. Dette understottes av tall for uten-
rikshandelen som har vist en relativt sterk vekst i
eksporten av metaller og kjemiske ravarer den siste
tiden. Til tross for oppsvinget internasjonalt, legges
det til grunn en relativt moderat vekst i den samle-
de industriproduksjonen framover. Usikkerheten i
anslagene géar i begge retninger. Dersom veksten i
internasjonal ekonomi skulle bli lavere enn lagt til
grunn i denne meldingen og/eller kronekursen pa
nytt styrker seg, vil utviklingen i industrien og and-
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Boks 2.4 Faktorer bak endringene i de makrogkonomiske anslagene

Veksten i fastlandsekonomien ble i fjor klart lavere enn anslatt i Nasjonalbudsjettet 2003 (NB03). Ifelge
de forelopige nasjonalregnskapstallene var veksten i BNP for Fastlands-Norge 0,7 pst. i fjor, mot et an-
slag pa 1,8 pst. i NB03, jf. tabell 2.3. Den svakere veksten i fastlandsekonomien i 2003 mé ses i sammen-
heng med at oppsvinget i internasjonal skonomi kom senere enn lagt til grunn. Seerlig ble veksten i
euroomradet og i de nordiske landene lavere enn ventet. Investeringene i Fastlands-Norge ble ogsa be-
tydelig svakere enn anslatt. I tillegg bidro en kraftig nedgang i elektrisitetsproduksjonen i 2003, som
folge av lite nedber hesten 2002, til 4 trekke ned veksten i BNP for Fastlands-Norge. Den svake aktivi-
tetsveksten bidro til lavere sysselsettingsvekst og heyere ledighet enn lagt til grunn i NB03.

Pé den annen side ble rentenedgangen gjennom fjoraret klart sterkere enn forutsatt, og kronekur-
sen svekket seg betydelig mer enn lagt til grunn. Det bidro til at veksten i fastlandsekonomien tok seg
betydelig opp i siste halvar i fjor og at veksten i privat konsum ble om lag som anslatt i NB03. Veksten i
konsumprisene ble noe hoyere enn anslatt, som falge av en uventet sterk oppgang i elektrisitetsprise-
ne. Justert for avgiftsendringer og utenom energipriser ble prisveksten klart lavere enn lagt til grunn,
hovedsakelig som folge av en sterk nedgang i prisene pd importerte konsumvarer. Et moderat lenn-
soppgjer bidro til at lennsveksten i fjor ble lavere enn anslatt.

For 2004 anslas aktiviteten i fastlandsekonomien na 4 eke mer enn lagt til grunn i Nasjonalbudsjet-
tet 2004 (NB04). Veksten i BNP for Fastlands-Norge er oppjustert med 0,6 prosentpoeng. Den innen-
landske ettersporselen blir stimulert av lavere renter, og vekstanslagene for bade privat konsum og pri-
vate fastlandsinvesteringer er justert betydelig opp. Arbeidsmarkedet har utviklet seg bedre enn lagt til
grunn i NB04, og arbeidsledighetene anslas né til 4,3 pst. Det er 0,4 prosentpoeng lavere enn tidligere
anslatt. Samtidig er anslagene for bade prisveksten og lennsveksten nedjustert.

Tabell 2.3 Finansdepartementets anslag 2003 og 2004 pa ulike tidspunkter.
Prosentvis endring fra aret for

2003 2004
NBO03! Forelopig NBO04! RNBO04!
regnskap
Handelspartnerne:
BINP ettt ettt 2,5 1,2 2,3 2,4
KONSUMPIISET ....ovviiieerieieeieceeeteceeceete et e eneene 2,1 1,9 1,6 1,4
ArbeidSledighet ... 6,0 6,6 6,3 6,7
Norge:
BNP Fastlands-NOIZe .......ccooeeeveeveereeeeeeeieeeereeeeveeveeveevene 1,8 0,7 2,6 3,2
SyYSSEISALE PEISONET ....cevovieiieeirereeeeereteeeete et ereens 0,4 -0,6 0,0 0,2
Arbeidsledighet (AKU)? ........ooooeieivieieieieeeeeeeeeeeeenens 4 4,5 4,7 4,3
ATSIONN <. 5 4% 4 3%
KonsumprisindeKSen .........cocceeeeveereeeereeeeeereeeeeeveereenene 2V 2,5 1% )
(O)11S35) g S (40 1 1<) o) 180 205 170 200
Statsbudsjettet:
Overskudd (mrd. Kroner)? .......ccoccovvevevveveeveieeceeeeenenes 162,0 133,3 105,9 123,4
Underliggende, reell utgiftsSvekst ........cccoevevivveevicveenennene. ) 1,1 2 2%
Strukturelt overskudd? ......c.oocveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens -2,5 -3,9 -39 4,2

! Nasjonalbudsjettet 2003, Nasjonalbudsjettet 2004 og Revidert nasjonalbudsjett 2004.
2] prosent av arbeidsstyrken.

3 Inklusive Statens petroleumsfond.

4 Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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re konkurranseutsatte naeringer kunne bli svakere
enn anslatt. Skulle derimot oppgangen i internasjo-
nal skonomi bli sterkere og bredere basert, vil det-
te ogsa gi ytterligere vekstimpulser til norsk skono-
mi.

Gjennomsnittlig oljepris hittil i ar har vaert 225
kroner pr. fat, mot 205 kroner pr. fat som gjennom-
snitt i 2003, jf. neermere omtale i avsnitt 2.2. I denne
meldingen er det lagt til grunn en gjennomsnittlig
oljepris pa 200 kroner pr. fat i 2004 og 180 kroner
pr. fat i 2005. Anslaget for innevaerende ar er justert
opp med 30 kroner pr. fat siden Nasjonalbudsjettet
2004.

Driftsregnskapet overfor utlandet viste et over-
skudd pa 203 mrd. kroner i 2003, tilsvarende dreyt
12 pst. av BNP. I 2004 anslas overskuddet pa drifts-
regnskapet til 181 mrd. kroner, eller 11 pst. av
BNP. Norges nettofordringer overfor utlandet var
ved utgangen av fjoraret 813 mrd. kroner, svarende
til 52 pst. av BNP.

2.2 Petroleumsvirksomheten

Oljeprisene har hittil i ar ligget i omradet 28 — 38
USD pr. fat, og gjennomsnittsprisen de fem siste

Tabell 2.4 Hovedetall for petroleumsvirksomheten

maéanedene er 32,7 USD pr. fat. PA OPEC-metet 10.

februar i ar uttalte organisasjonen at de ville bedre

kvoteoppfyllelsen, og kutte kvotene med ytterligere

1,0 mill. fat pr. dag med virkning fra 1. april. Den

nye kvoten for OPEC-landene er etter dette 23,5

mill. fat pr. dag. OPECs uttalelser bidro til at prise-

ne tok seg markert opp, og prisene har ligget til

dels godt over 30 USD pr. fat siden midten av febru-
ar. Nedgang i dollarkursen har fort til at oljeprisen
regnet i norske kroner har vist en svakere utvikling
enn regnet i amerikanske dollar. Gjennomsnittlig
oljepris hittil i 4r har veert 225 kroner pr. fat, og den

7. mai var oljeprisen 254 kroner pr. fat.

Sterk vekst i ettersporselen etter rdolje, serlig
fra Kina, har bidratt til & holde oljeprisen oppe. Uro-
lighetene i Midt-Osten, lave oljelagre og spesielt la-
ve bensinlagre i USA har ogsa bidratt til at oljepri-
sen har holdt seg hay.

Flere forhold vil pavirke oljeprisen i tiden fram-
over:

— OPECs evne og vilje til 4 overholde sine kvoter
er avgjerende for prisutviklingen pa kort sikt.
Til tross for at oljeprisene gjennom det meste av
innevarende ar har ligget godt over OPECs
eget prismal (22-28 USD pr. fat for OPEC-olje),
besluttet organisasjonen i et meote i mars likevel

Virkning av 10

kroners
endring i
oljepriseni
2003 2004 2005 2008 2004
Forutsetninger:
Raoljepris, kroner pr. fat .......cceceveveevieceeeniereneeeeeeennenens 204 200 183 171 10
Produksjon, mill. SImM3 0.€ ..c.oovveveieiieeeeeeeee e 264 263 271 288
- RA0IJE 0G NGL ..o 188 188 189 170
= NALUIZASS ooeveriereceeeeeeeeeeteeee ettt e ene 76 75 82 118
Mpvrd. kroner:
) 810 ) ¢ LS 296,8 292,3 281,7 2650 11,7
Palopte skatter og avgifter? ...........oooeeeveeveeveeeeeeerereereevenenee. 101,0 83,9 73,5 87,0 7,5
Betalte skatter og avgifter? ..........oooeveeeeveeeeeeeeeeeeeeenen 101,3 94,6 78,6 77,3 3,7
Netto inntekt SDAE .....cooviiiiieeeeeeeeece e 67,5 60,3 52,6 59,0 3,6
Statens netto KontantStrom3 ........oceeeveeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeseeeeens 173,6 159,99 1365 141,2 7,4

Mrd. kroner, 2001-priser:

Investeringer i oljevirksomheten ...........cccoeeverevverenene.
Ettersporsel mot fastlandsekonomien, pst. endring fra
APEL LB oottt

........ 63,1 70,1 75,0 424

30,0 5,7 20 -125

1 Raolje, naturgass, NGL, LPG, rabensin og whitespirit mv. og rertransport.
2 Ordineer skatt pa inntekt og formue, serskatt, produksjonsavgift, arealavgift og CO,-avgift.
3Summen av betalte skatter og avgifter, netto innbetalinger fra Statens direkte skonomiske engasjement (SDOE) i petroleums-

virksomheten og betalt aksjeutbytte fra Statoil.

Kilder: Statistisk sentralbyré, Olje- og energidepartementet og Finansdepartementet.
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a4 opprettholde malet om produksjonskutt i

april. Forlepige produksjonstall for mars viser

at samlet produksjon 14 over kvoten, og OPEC
maé kutte produksjonen med om lag 2,4 mill. fat
pr. dag hvis den nye kvoten skal oppfylles.

— International Energy Agency (IEA) og Energy
Information Administration (EIA) anslar at et-
tersporselen etter olje vil gke med inntil 1,7 mill.
fat pr. dag i 2004. Samtidig venter de at samlet
produksjon i land utenfor OPEC vil vokse med
vel 1 mill. fat pr. dag. Dersom produksjonen i
Irak holder seg pa dagens niva ut aret, kan et-
tersporselen rettet mot OPEC-landene utenom
Irak (OPEC 10) bli noe redusert i ar i forhold til
i fjor.

— Produksjonen i Irak har tatt seg opp den siste ti-
den, men forholdene i landet er fortsatt sveert
usikre. I Venezuela kan uklarheter rundt presi-
dentvalget skape usikkerhet rundt Venezuelas
oljeeksport.

— Lagrene av bensin i USA er sveert lave, og ogsa
raoljelagrene er pa et lavt nivd. Dermed vil selv
smd endringer i lagrene kunne ha kortsiktig
virkning pa oljeprisen.

Tall fra International Petroleum Exchange, der
akterene né betaler knapt 240 kroner pr. fat raolje
levert i desember i ar, tilsier at oljeprisen kan holde
seg relativt hoy ut aret. I denne meldingen legges

det til grunn en gjennomsnittlig oljepris pa 200 kro-
ner pr. fat i 2004, som er en oppjustering pa 30 kro-
ner pr. fat fra Nasjonalbudsjettet 2004.

For arene framover legges det til grunn en olje-
pris pa 180 2004-kroner pr. fat i 2005 og 160 2004-
kroner pr. fat i perioden 2006 til 2010. I forhold til
Nasjonalbudsjettet 2004 innebarer det en oppjuste-
ring pa 30 kroner pr. fat i 2005 og 20 kroner pr. fat
for perioden 2006-2010. For arene fra og med 2011
har en beregningsteknisk lagt til grunn en oljepris
pa 140 2004-kroner pr. fat, som er uendret i forhold
til tidligere anslag. En helhetlig vurdering av den
langsiktige oljeprisbanen vil bli foretatt i forbindel-
se med den planlagte perspektivmeldingen som Re-
gjeringen tar sikte pa 4 legge fram hesten 2004.

Oljedirektoratet anslar total petroleumsproduk-
sjon pa norsk kontinentalsokkel til 263 mill. stan-
dard kubikkmeter oljeekvivalenter (Sm® o.e.) i
2004, som er om lag uendret fra i fjor. Neste ar an-
slds en produksjonsvekst pa i overkant av 3 pst.
som folge av okt produksjon av naturgass og NGL.
Raoljeproduksjonen ventes a avta gradvis de neer-
meste arene, mens produksjonen av naturgass an-
slas & oke til et plataniva i 2010. Anslag pa gasspro-
duksjonen er oppjustert sammenliknet med ansla-
gene i Nasjonalbudsjettet 2004, slik at total petrole-
umsproduksjon né antas 4 nd en topp i 2008, to ar
senere enn tidligere lagt til grunn.

Oljepris
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200 - 200
150 T L 150
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100 - 100
50 - - 50
0 T T T T T T 0
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20 - L 20
0 Frrrrrrrrr e O
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Figur 2.11 Spotpris for Brent Blend. Kroner pr. fat
Kilder: EcoWin og Finansdepartementet.

Figur 2.12 Investeringer i

petroleumsvirksomheten. Mrd. 2001-kroner
Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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Petroleumsvirksomheten

A. Produksjon av petroleum pa norsk sokkel.

B. Réoljepris. 2004-kroner pr. fat

Mill. Sm3 o.e.
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virksomheten. Mrd. 2004-kroner

C. Statens netto kontantstrem fra petroleums-
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Figur 2.13 Petroleumsvirksomheten
Kilder: Oljedirektoratet, Olje — og energidepartementet og
Finansdepartementet.

Anslaget pa totale utvinnbare ressurser pa norsk
kontinentalsokkel var ved utgangen av 2003 ifelge
Oljedirektoratet 12,9 mrd. Sm?® o.e. Av disse er 29
pst. produsert, mens reserver som er utbygd og
vedtatt utbygd, utgjor 32 pst. av de samlede utvinn-
bare ressursene.

Verdien av eksporten fra petroleumssektoren an-
slas til 292,3 mrd. kroner i 2004, som er en oppjus-
tering pa 42,0 mrd. kroner i forhold til anslaget i
Nasjonalbudsjettet 2004. Oppjusteringen skyldes
heyere anslag for oljeprisen og at nasjonalregnska-
pet nd inkluderer eksporten av LPG, rabensin og
white-spirit som en del av eksporten av riolje og na-
turgass.

Statens netto kontantstrom fra petroleumsvirk-
somheten anslas § avta fra knappe 174 mrd. kroner
i fjor til om lag 160 mrd. kroner i 2004. Det er en
oppjustering pé vel 16 mrd. kroner sammenliknet
med Nasjonalbudsjettet 2004. Til neste ar ventes
kontantstremmen & falle ytterligere til i overkant av
136 mrd. kroner. Betalte skatter og avgifter og inn-
betaling fra SDOE star for over 95 pst. av den for-
ventede kontantstremmen bade i ar og neste ar.

Den samlede petroleumsformuen, definert som
naverdien av netto kontantstremmen fra petrole-
umsvirksomheten, anslas til om lag 2100 mrd. 2004-
kroner ved utgangen av 2004. Statens andel av net-
to kontantstremmen utgjer om lag 1850 mrd. 2004-
kroner. I forhold til Nasjonalbudsjettet 2004 er to-
talformuen oppjustert med 200 mrd. 2004-kroner,
mens statens andel av totalformuen er oppjustert
med over 50 mrd. 2004-kroner. Oppjusteringen av
formuesanslagene kan forst og fremst ses i sam-
menheng med de okte oljeprisanslagene, i tillegg til
oppjusterte produksjonsanslag. Permanentinntek-
ten, eller arlig realavkastning av totalformuen ut-
gjor om lag 85 mrd. 2004-kroner, hvorav statens an-
del utgjer om lag 74 mrd. 2004-kroner. I trad med
tidligere praksis bygger beregningene av petrole-
umsformuen pa at kontantstremmen diskonteres
med en realrente pé 4 pst. I formuesberegningen er
forventet avkastning fra Petroleumsfondet trukket
ut, i det den er forutsatt brukt over statsbudsjettet.
Den samlede kapitalen i Petroleumsfondet anslis
til om lag 1016 mrd. kroner ved utgangen av 2004.

Ifolge forelopige nasjonalregnskapstall utgjorde
investeringene (ekskl. tjemester) i petroleumsvirk-
somheten 63,3 mrd. kroner i 2003. I &r anslas en vo-
lumvekst i investeringene pa 11 pst., mens veksten
anslas til 7 pst. til neste ar. For arene 2006 til 2010
ventes né en gjennomsnittlig arlig nedgang i inves-
teringene pa om lag 12 pst.
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2.3 Internasjonal gkonomi

Veksten i internasjonal ekonomi tok seg klart opp
mot slutten av fjoraret. Samtidig har oppgangen
blitt bredere basert. Fortsatt leder USA an i oppgan-
gen, men den gkonomiske veksten har fitt feste i
Asia, Jst-Europa og Latin Amerika. P4 den andre
siden har oppgangen i euroomradet latt vente pa
seg, men det ventes et moderat oppsving i aktivite-
ten i 2005 i dette omradet. Samlet for Norges han-
delspartnere anslas det en BNP-vekst pa 2% pst. i
2004 og 2% pst. i 2005.

Internasjonale renter er lave. Dette ma sees i
sammenheng med at prisstigningen i de store om-
radene holder seg lav. Markedsakterene venter en
oppgang i kortsiktige renter, og i enkelte land har
sentralbanken hevet styringsrenten. I Storbritannia
har sentralbanken satt renten opp to ganger si
langt i ar. Over det siste aret har det veert sterk opp-
gang i de internasjonale aksjemarkeder. Valutamar-
kedene har i samme periode vaert preget av at ame-
rikanske dollar har svekket seg sterkt mot euro.
Sentralbankene i Japan, Kina og i noen grad andre
asiatiske land har intervenert massivt i valutamar-
kedet for & seke & holde verdien av egen valuta ne-
de mot dollar.

I USA tok den skonomiske aktiviteten seg bety-
delig opp i andre halvdel av 2003, og BNP vokste
med vel 3 pst. fra 2002 til 2003. Husholdningenes
ettersporsel har veert den viktigste drivkraften bak
oppgangen si langt. Lave renter og ekte boligpriser
har fort til at husholdningene har kunnet refinansi-

ere sine boliglan. I tillegg er det gitt betydelig skat-
telettelser. Siden slutten av fjoraret har det ogséa
veert en positiv utvikling i bedriftsinvesteringene,
noe som ma ses pa bakgrunn av bedret inntjening i
bedriftene, lave renter og skattestimulanser. Svek-
kelsen av amerikanske dollar og okt aktivitet inter-
nasjonalt bidro til at bade industriproduksjonen og
eksporten av varer og tjenester tok seg opp gjen-
nom 2003. Veksten i eksporten i andre halvar i fjor
ble mer enn motvirket av en sterk importvekst. Un-
derskuddet pé driftsregnskapet overfor utlandet er
na pa rekordheye 5 pst. av BNP. Det forventes at
veksten i amerikansk skonomi fortsatt vil holde seg
hey framover, og i denne meldingen er det lagt til
grunn en BNP-vekst pa 4% pst. i innevaerende ar og
3% pst. 1 2005.

Selv om handelsvektet dollarkurs har styrket
seg noe de siste manedene, er kursen 11,5 pst. sva-
kere enn toppen i 2001. Svekkelsen av dollarkursen
og hey aktivitet i den amerikanske skonomien vil
kunne gi noe prisvekst framover. P4 den andre si-
den er det fortsatt betydelig ledig produksjonskapa-
sitet, god produktivitetsutvikling og moderat lonns-
vekst. Konsumprisveksten, utenom matvarer og
energi, ligger fortsatt lavt, selv om den har steget
noe den siste tiden

Den gkonomiske oppgangen i USA har inntil
nylig veert relativt lite sysselsettingsintensiv. Ned-
gangen i sysselsettingen stoppet opp i fjor hest, og i
april i ar var det 870 000 flere arbeidsplasser enn
ved arsskiftet, svarende til en vekst pa % pst. Spesi-
elt var sysselsettingsveksten sterk i tjenestesekto-

Tabell 2.5 Hovedstall for internasjonal akonomi. Prosentvis endring fra aret for

Arlig gj.snitt

2001-2003 2003 2004 2005

Bruttonasjonalprodukt:

Norges handelspartnere ..........ococeeeeveeveeeeeereeeereereeeereenenes 1,4 1,2 2,4 2,8

EUrOOMIAAEt ...ooovvieiiiieeeeeieteteteet ettt sa s evea 1,0 0,5 1,5 2,3

USA ettt ettt ennens 1,9 2,9 4,4 3,7

JAPAIL oo 1,1 2,7 2,8 2,4
Konsumpriser:

Norges handelSpartnere ...........eeeeveeveeveeeeeeeereeeereeneenes 2,1 1,9 1,4 1,6

FULOOMIAEL .ottt e e eeaee e saeas 2,2 2,0 1,8 14

USA oottt ettt ettt ettt ettt 2,3 2,3 1,7 1,7

JAPAN oot ens -0,6 -0,2 -0,4 -0,2
Avrbeidsledighet’:

Norges handelSpartnere ..........coceveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene 6,1 6,6 6,7 6,5

FUFOOMIAET ettt et eeseeeesaeseeeenee 8,4 8,8 9,0 8,7

USA oottt ettt enes 55 6,1 55 5,2

JADAI et 5,2 5,3 5,0 4,6

1] prosent av arbeidsstyrken.

Kilder: OECD, IMF, Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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ren. I april i ar var ledighetsraten sesongjustert 5,6
pst., som er % prosentpoeng lavere enn toppnivaet i
fjor sommer.

Den samlede offentlige budsjettbalansen har
svekket seg fra et overskudd i 2000 pa 2,5 pst. av
BNP til et anslatt underskudd pa 4,5 pst. i 2004. Om
lag halvparten av budsjettsvekkelsen tilskrives sy-
Kliske forhold, en fierdedel skattelettelser, mens en
fierdedel kan knyttes til ekning i offentlige investe-
ringer og offentlig konsum, herunder okte militae-
rutgifter.

Etter en seerlig svak utvikling i forste halvdel av
2003, tok veksten i euroomradet seg noe opp i andre
halvar. Veksten i 4. kvartal skyldtes i hovedsak opp-
gang i industriinvesteringene samt lageroppbyg-
ging. Husholdningenes etterspersel har utviklet

Internasjonal gkonomi

A. Arbeidsledighet. Sesongjustert.

Prosent av arbeidsstyrken
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B. Konsumpriser. Prosentvis endring fra samme
maned aret for
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Figur 2.14 Internasjonal gkonomi
Kilder: EcoWin og Statistisk Sentralbyra.

seg svakt, og den kraftige styrkingen av euro har
bidratt til en svak utvikling i eksportbedriftene i
dette omradet. Framover regner en med at vek-
stimpulser fra oppgangen i verdensekonomien vil
gi stimulanser til hoyere vekst i eurolandene. I den-
ne meldingen er det lagt til grunn en gjennomsnitt-
lig BNP-vekst for omréidet pa 1% pst. i innevaerende
ar og 2% pst. i 2005.

Svak aktivitetsvekst gjorde at arbeidsledigheten
i 2003 var i underkant av 9 pst. for euroomréadet
som helhet. Det er imidlertid betydelige forskjeller
mellom de ulike landene. Arbeidsledigheten i Tysk-
land, Frankrike og Spania ligger klart heyere enn
gjennomsnittet. Etter hvert som oppgangen far fes-
te, ventes det en moderat bedring pa arbeidsmarke-
det.

Til tross for lavkonjunkturen og den styrkede
euroen holdt konsumprisveksten i euroomradet
seg lenge i overkant av ECBs mal. Trenden er like-
vel synkende, og prisstigningen var i 1. kvartal i ar
under 2 pst.

De offentlige underskuddene fortsatte a oke i
mange av eurolandene gjennom 2003. Bade Frank-
rike og Tyskland bret 3 prosentgrensen for offent-
lige budsjettunderskudd som andel av BNP for and-
re ar pa rad. I alt syv EU-land ventes a overskride
budsjettaket i ett eller flere ar i perioden 2003-2005,
blant annet pa grunn av sterk vekst i regelstyrte ut-
gifter og skattelettelser i flere av landene.

EU ble 1. mai utvidet med ti nye medlemsland,
og antall innbyggere i unionen gkes med 75 millio-
ner til 450 millioner innbyggere. De nye medlems-
landene star i dag likevel bare for rundt 4 pst. av
EUs bruttonasjonalprodukt.

Den japanske skonomien har utviklet seg bedre
enn lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet 2004. Opp-
svinget skyldes dels gkt eksportvekst, seerlig til
Kina, men har siden spredt seg til andre deler av
okonomien. Etter meget svak utvikling i 2002, gkte
investeringene betydelig i andre halvdel av 2003,
og var gjennom éaret den ettersperselskomponen-
ten som bidro mest til veksten i den japanske gko-
nomien.

Industriproduksjonen har okt markert de to sis-
te arene. Bedriftenes lennsomhet og finansielle stil-
ling er bedret, pa tross av sterkere yen-kurs og hoy-
ere ravarepriser.

Japan har store underskudd pa sine offentlige
budsjetter. Med en offentlig netto gjeld pa rundt 90
pst. av BNP er det begrenset rom for 4 stimulere
okonomien gjennom finanspolitikken. Pengepoli-
tikken er ekspansiv med et renteniva neer null. I til-
legg seker sentralbanken 4 bekjempe deflasjonen
ved 4 tilfore ekstra likviditet direkte i markedet.
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1 Storbritannia har aktivitetsveksten veert rela-
tivt hey gjennom den internasjonale lavkonjunktu-
ren, og det forventes en fortsatt sterk utvikling
framover. I 4. kvartal 2003 vokste BNP med 3,6 pst.
arlig rate, den heyeste vekstraten pa tre ar. Opp-
gangen er bredt basert, med sarlig sterk vekst i
privat forbruk. Industriproduksjonen har imidlertid
utviklet seg svakt siden hesten 2003. Arbeidsledig-
heten er lav, og lennskostnadsveksten ventes 4 hol-
de seg hey. Inflasjonen er lav, men stigende, og
renten er blitt hevet i to omganger hittil i ar til 4%
pst. Dette ma sees pa bakgrunn av at ekonomien
forventes & vokse over trend.

Internasjonale finansmarkeder
A. Pengemarkedsrenter. Prosent
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8 1 -8
6 - -6
41 L4
2 4 Euroomradet -2
USA
0 T T T T T 0
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Prosentvis endring fra uke 1 1999
50 50
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kroner
40 1 Svenske | 40
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Figur 2.15 Internasjonale finansmarkeder
1 En stigende kurve angir styrket valuta overfor euro.
Kilde: Norges Bank.

Den okonomiske aktiviteten i Sverige er i ferd
med 4 ta seg opp, og BNP steg med 2,4 pst. arlig ra-
te i fjerde kvartal 2003. Det er seerlig privat konsum
som vokser, mens fallet i investeringene ser ut til &
veere i ferd med & snu. Eksporten har tatt seg opp
gjennom det siste aret. Arbeidsmarkedet er fortsatt
svakt, og konsumprisveksten er for tiden negativ,
blant annet som folge av lavere energipriser og
sterk kronekurs. Sveriges Riksbank senket renten
med % prosentpoeng i april. Dansk skonomi er pa-
virket av svak etterspersel fra euroomradet og en
hoy kronekurs. BNP var uendret fra 2002 til 2003.
Privat konsum har tatt seg opp og det ventes ster-
kere skonomisk vekst i 2004 og 2005.

Mange framvoksende okonomier har hatt en me-
get hoy vekst den senere tid. Dette har blant annet
veaert stimulert av gkt aktivitet i OECD-landene, he-
ye priser pa viktige eksportvarer i tillegg til lave in-
ternasjonal renter. Aktiviteten i de fremvoksende
okonomiene i Asia er spesielt sterk, der veksten i
Kina i flere ar har veert seerlig imponerende. I 2003
okte BNP i Kina med vel 9 pst. og industriproduks-
jonen med nesten 17 pst. Bide OECD og IMF har
papekt at veksten i kinesisk ekonomi har veert for
sterk, og myndighetene forseker blant annet a re-
dusere veksten i de private investeringene ved 4 be-
grense bankenes utlin til sektorer med serlig hoy
kapasitetsvekst. Den sterke utviklingen har fortsatt
i 1. kvartal i ar, og IMF anslar en vekst i kinesisk
okonomi pa 8% pst. i 2004.

Risikobildet for verdensekonomien for innevae-
rende og neste ar synes relativt balansert. De store
amerikanske underskuddene pé driftsbalansen og
offentlige budsjetter, samt lav sparerate i hushold-
ningene, kan pa lengre sikt bidra til gkte renter og
en svakere vekst i privat konsum og i investeringe-
ne. Tilpasningen vil kunne skje ved et forsterket fall
i dollarkursen, knyttet til at andre lands sentralban-
ker blir mindre interessert i & finansiere de store
amerikanske underskuddene til en sveert lav rente.
Dette vil kunne tvinge fram en innstramning i den
okonomiske politikken i USA, noe som ogsa vil
bremse veksten i andre regioner. En justering av
ubalansene i amerikansk ekonomi kan imidlertid
ogsa skje gradvis over flere ar. I sa fall vil vekstut-
siktene globalt i mindre grad bli pavirket.
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3 Den gkonomiske politikken

3.1 Budsjettpolitikken

3.1.1 Retningslinjene for den gkonomiske
politikken og utfordringer i

budsjettpolitikken

Et flertall i Stortinget sluttet seg varen 2001 til ret-
ningslinjer for den ekonomiske politikken som in-
nebarer at petroleumsinntektene fases gradvis inn
i skonomien, om lag i takt med utviklingen i forven-
tet realavkastning av Statens petroleumsfond. Sam-
tidig skal den operative gjennomferingen av penge-
politikken rettes inn mot lav og stabil inflasjon, defi-
nert som en arsvekst i konsumprisene som over tid
er naer 2,5 pst. Retningslinjene innebaerer at bud-
sjettpolitikken skal ha en mellomlangsiktig foran-
kring, samtidig som pengepolitikken har fitt en
Klar rolle i 4 stabilisere den ekonomiske utviklin-
gen.

Budsjett- og pengepolitikken ma virke sammen
for 4 bidra til en stabil utvikling i norsk ekonomi.
Retningslinjene skal serge for en jevn og opprett-
holdbar innfasing av oljeinntektene. Samtidig apner
de for at den handlefriheten som oljeinntektene gir,
kan utnyttes til & stimulere produksjon og syssel-
setting i perioder med hey og ekende ledighet.
Motsatt vil det vaere behov for & holde igjen i finans-
politikken i perioder med hey kapasitetsutnyttelse i
skonomien.

Dagens heye innbetalinger fra petroleumsvirk-
somheten kan ikke betraktes som inntekter i vanlig
forstand, men er for en vesentlig del en omplasse-
ring av olje- og gassressursene. Olje og gass er ik-
ke-fornybare ressurser, og innbetalingene til staten
har sitt motstykke i en reduksjon i statens petrole-
umsformue. Skal vi ha glede av oljeinntektene péa
varig basis, ma bruken av dem frikoples fra de lo-
pende innbetalingene til staten. De budsjettpolitis-
ke retningslinjene ivaretar dette hensynet. Statens
netto kontantstrem fra oljevirksomheten overferes
i sin helhet til Statens petroleumsfond, mens det ba-
re er realavkastningen av fondet som brukes.

De budsjettpolitiske retningslinjene trekker
opp en bane for utviklingen i det strukturelle bud-
sjettunderskuddet framover. Ogsi mange andre
land har formulert malsettinger for utviklingen i
budsjettbalansen over tid. For eksempel skal delta-

kerne i EUs pengepolitiske union serge for at bud-
sjettene gar i balanse over konjunktursykelen.

Det er et sveert begrenset rom for en baerekraf-
tig okning i bruken av petroleumsinntekter fram-
over. Etter hvert som petroleumsreservene tappes
ut, vil veksten i Statens petroleumsfond stanse opp,
og bruken av petroleumsinntekter maé flate ut. Fra
et niva pa dreyt 4 pst. av BNP for Fastlands-Norge
n4, vil bruken av petroleumsinntekter kunne oke til
et maksimalnivéa pa om lag 5 pst. rundt 2025. En ras-
kere innfasing av petroleumsinntekter enn ret-
ningslinjene tilsier, vil gi langsommere vekst i
fondskapitalen. Dette vil redusere rommet for fram-
tidig inntektsbruk og dermed eke behovet for bud-
sjettilpasninger i arene som kommer. Hvis petrole-
umsinntektene eller avkastningen av fondet skulle
bli lavere enn anslatt, vil en slik innretning av bud-
sjettpolitikken kunne tvinge fram en kraftig inn-
stramming.

Selv om store oljeinntekter gir oss et godt ut-
gangspunkt, er oppsparingen som skjer i Petrole-
umsfondet ikke tilstrekkelig til & mete den framtidi-
ge veksten i pensjoner og andre aldersrelaterte ut-
gifter. I avsnitt 3.1.6 gjengis framskrivninger av
budsjettbalansen som indikerer et langsiktig udek-
ket finansieringsbehov tilsvarende om lag 5 pst. av
BNP for Fastlands-Norge. Selv om Pensjonskom-
misjonens forslag fullt ut gjennomferes, vil halvpar-
ten av det anslatte finansieringsbehovet gjensta.
Dette illustrerer at vi star overfor store langsiktige
utfordringer i budsjettpolitikken.

Ogsé hensynet til en balansert utvikling i eko-
nomien pa kort og mellomlang sikt tilsier tilbake-
holdenhet ved revisjonen av 2004-budsjettet. Etter
at Nasjonalbudsjettet for 2004 ble lagt fram, er an-
slagene for den ekonomiske aktiviteten 1 2004 og
2005 justert opp, og situasjonen i arbeidsmarkedet
har bedret seg. Lave renter gir né sterke vekstim-
pulser til norsk ekonomi, og det ligger an til at pris-
veksten gjennom de neste to drene gradvis vil kom-
me opp mot inflasjonsmaélet pa 2,5 pst. I denne si-
tuasjonen kan ytterligere stimulanser fra budsjett-
politikken fore til forventninger om en raskere inn-
stramming i pengepolitikken og styrkingen av kro-
nen gjennom de siste par ménedene kan bli forster-
ket. Utviklingen gjennom 2001 og 2002 illustrerte
til fulle hvilke uheldige folger dette kan fi for ar-
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beidsvilkarene til den konkurranseutsatte delen av
nearingslivet.

3.1.2 Budsjett og regnskap for 2003

Statsbudsjettet for 2003 ble vedtatt med et struktu-
relt, oljekorrigert budsjettunderskudd pa 30,7 mrd.
kroner. Malt som andel av trend-BNP for Fastlands-
Norge ble gkningen i det strukturelle underskud-
det fra 2002 til 2003 anslatt til 0,1 prosentpoeng.
Budsjettet kunne karakteriseres som tilnseermet
neytralt, og la til rette for en markert nedgang i ren-
tenivaet.

Mens det strukturelle, oljekorrigerte under-
skuddet er et mél pa den underliggende bruken av
petroleumsinntekter, bestemmer det oljekorrigerte
underskuddet hvor mye penger som faktisk mé
overfores fra Petroleumsfondet til statsbudsjettet
det enkelte ar, jf. boks 3.1. Ved salderingen av bud-
sjettet for 2003 ble det oljekorrigerte underskuddet
anslatt til 34,8 mrd. kroner. Det samlede overskud-
det pa statsbudsjettet og i Statens petroleumsfond,
som ogsa omfatter statens netto kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten og rente- og utbytteinn-
tekter i fondet, ble anslatt til knapt 162 mrd. kroner.

Tabell 3.1 Hovedotall pa statsbudsjettet og i Statens petroleumsfond. Mrd. kroner

Anslag pa
Regnskap regnskap
2002 2003 2004
TOtAlE INNEEKEET .ottt et e see et e e e see e eeeaee st eeseeseesseesaeeneesnes 691,1 700,2 714,6
Inntekter fra petroleumsvirksomhet .........cccccoevevveveeeeeeeceereeceeeeeenene 185,3 191,2 180,7
SKaAtter 0G AVGITLET ..vveveevieeeeeeeeieeeeeeeeeeee ettt ess e enreneens 89,7 101,4 94,6
Andre petroleumsinntekter ..........coovvveiiiiieiieeeeeeeeeeee e 95,6 89,8 86,1
Inntekter utenom petroleumsinntekter .........c.ccooeveveeverereervereeeeeennne. 505,8 509,0 533,8
Skatter og avgifter fra Fastlands-NOrge .........ccooeevvvvevvevevevevevecvennnne 459,8 461,3 492,4
ANAIE INNEEKRLET oeviiveeeeeeeeeeteeeet ettt eetee e esaeeae st esvesstesssessesssessens 46,0 477 414
0] 7 (S VU511 R 584,2 592,7 622,7
Utgifter til petroleumsvirksomhet ...........cocceeveevieevieveneceneieececeeeeeenns 16,1 17,6 20,8
Utgifter utenom petroleumsvirkSomhet ..........ccocveeveveveveeeieeeeeeeenene 568,2 575,1 601,9
Overskudd pa statsbudsjettet for overfering til Statens petroleumsfond . 106,8 107,5 91,9
— Netto kontantstrem fra petroleumsvirksomhet ...........cccecevveevevvevveeennne 169,2 173,7 159,9
= Oljekorrigert oversKudd .........oooovevveviereeiieeeeeeeceeee e -62,4 -66,1 -68,0
+ Overfort fra Statens petroleumsfond ..........ccocoevveeveieiicecieeeceeeeene 53,4 62,8 68,0
= Overskudd pa statsbudSjettet ........ccooevevieveeeeeeeceeeeeeeee e 9,0 -3,3 0,0
+ Netto avsatt i Statens petroleumsfond ..........ccooeevevveieveevervecceeeeenne 115,8 110,8 91,9
+ Rente- og utbytteinntekter mv. i Statens petroleumsfond ..................... 22,6 25,8 31,5
= Samlet overskudd pé statsbudsjettet og i Statens petroleumsfond ...... 129,4 133,3 123,4
Memo:
Kapital i Statens petroleumsfond pr. 31.12. malt til markedsverdi ............ 604,6 847,1 1016,2
ProsSent av BINP ...ttt ssste e sae s saeesenee s 39,7 53,9 62,5

Kilder: Statistisk sentralbyri og Finansdepartementet.
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Boks 3.1 Den strukturelle budsjettbalansen

Retningslinjene for budsjettpolitikken innebzerer at bruken av petroleumsinntekter, malt ved det strukturel-
le, oljekorrigerte budsjettunderskuddet, over tid skal veere lik forventet realavkastning av Statens petrole-
umsfond. En viktig grunn til & knytte bruken av petroleumsinntekter til utviklingen i det strukturelle bud-
sjettunderskuddet, og ikke til utviklingen i det faktiske, oljekorrigerte underskuddet, er 4 unnga en destabili-
serende budsjettpolitikk.

Utviklingen i det oljekorrigerte budsjettunderskuddet pavirkes ikke bare av budsjettpolitikken, men og-
sa av konjunktursituasjonen, andre tilfeldige forhold og regnskapsmessige omlegginger. For eksempel vil
en konjunkturnedgang isolert sett bidra til 4 ske det oljekorrigerte budsjettunderskuddet, mens en konjunk-
turoppgang vil bidra til & redusere det. Dersom en skulle ta sikte pa 4 la det faktiske, og ikke det strukturelle,
oljekorrigerte budsjettunderskuddet folge utviklingen i forventet avkastning av Petroleumsfondet, métte en
stramme til politikken i nedgangstider eller dersom inntektene av andre grunner var tilfeldig lave, mens en
kunne senke skattene eller gke utgiftene ekstra i oppgangstider eller nar inntektene var tilfeldig heye. En
slik politikk ville bidra til & forsterke konjunktursvingningene i sgkonomien. Ved a innrette budsjettpolitikken
ut fra en malsetting for utviklingen i det strukturelle budsjettunderskuddet serger en for at de sikalte auto-
matiske stabilisatorene far virke. For & komme fra den oljekorrigerte til den strukturelle budsjettbalansen
gjores folgende korreksjoner, jf. tabell 3.2:

— For & justere den oljekorrigerte budsjettbalansen for virkningen av at konjunkturene avviker fra en nor-
malsituasjon beregnes budsjettvirkningene av at skattegrunnlagene avviker fra sine trendnivaer. Vide-
re tas det hensyn til at utbetalingen av ledighetstrygd avhenger av konjunkturelle utslag i arbeidsledig-
heten. For perioden 2001-2004 viser tabellen at endringer i aktivitetskorreksjonene forklarer en bety-
delig del av forskjellen mellom endringen i det strukturelle og det faktiske oljekorrigerte underskud-
det.

— Statens renteinntekter og -utgifter samt overferingene fra Norges Bank kan variere betydelig fra ar til
ar. Ved beregning av den strukturelle, oljekorrigerte budsjettbalansen korrigeres det for forskjellen
mellom normalniviene for disse betalingene og de faktiske overferings- og rentestremmene. Fra og
med 2002 og noen ar fremover vil det som ledd i en ekning av Norges Banks egenkapital ikke bli over-
fort midler fra Norges Bank til statsbudsjettet.

— Det korrigeres for regnskapsmessige omlegginger og for endringer i funksjonsfordelingen mellom stat
og kommune som ikke pévirker den underliggende utviklingen i budsjettbalansen. De store korreksjo-
nene for slike seerskilte regnskapsforhold i 2002 gjenspeiler en ekstraordinaer nedbetaling av fylkes-
kommunal gjeld pa 21,6 mrd. kroner knyttet til statens overtakelse av spesialisthelsetjenesten. Den
regnskapsmessige korreksjonen i 2003 skyldes bl.a. en forskyvning i momsinnbetalingene knyttet til
omlegging av regnskapsfering og innkreving.

En rekke andre land bruker utviklingen i strukturell budsjettbalanse som utgangspunkt for vurderin-
ger av finanspolitikken. I trdd med dette offentliggjor OECD og EU jevnlig standardiserte anslag for det
strukturelle budsjettunderskuddet i medlemslandene. Disse anslagene er basert pd mer summariske be-
regninger enn Finansdepartementets opplegg for Norge, og korrigerer bare unntaksvis for andre forhold
enn svingninger i den ekonomiske aktiviteten. Det metodiske grunnlaget for aktivitetsjusteringene er imid-
lertid sveert likt det som benyttes i Norge.

Tabell 3.2 Den strukturelle, oljekorrigerte budsjettbalansen. Mill. kroner

2001 2002 2003 2004

Oljekorrigert overskudd péa statsbudsjettet .................. -1640 62392 66150  -68 044
— Opverforinger fra Norges Bank utover beregnet

trENANIVA ..ooviveriieiereeceeeeereeeeeree et re e 6012 -4 492 -4 685 -4 878

— Netto renteinntekter utover beregnet trendniva ..... -748 -1 196 -2 917 -6 157

— Searskilte regnskapsforhold ............ccoccoeveeieveiinenneen. 2586 21779 -1 050 -887

— AKtivitetSKOIrigeringer .........oovvveevevveeeeeeeveeeveeeeevennen 16 939 24 -9 398 924

= Strukturelt budsjettoverskudd ..........ccccoeeieveereninnnen. 26429 34949 48099  -55197

Malt i prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge ... -2,4 -3,0 -3,9 -4,2

Endring fra ret for i prosentpoeng? ........cccccuevneee. -0,2 -0,6 -0,9 0,4

! Negative tall innebaerer at det strukturelle underskuddet gker som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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Tabell 3.3 Statsbudsjettets inntekter og utgifter i 2003. Endringer fra saldert budsjett til regnskap.

Mill. kroner
1 2 3-1+2 4 5=3+4 6=5-1
Saldert Endring Nysaldert Endring Regnskap Memo:
budsjett budsjett Endring fra
saldert
budsjett til
regnskap
A Inntekter utenom petroleums-
J Y0 17<)C <) U 528 098 20332 507 765 1202 508 968 -19130
Skatter og avgifter fra Fastlands-
NOIZE vttt 480 320 -17512 462807  -1537 461270  -19 050
Renteinntekter .......ccooevevveveeerenenee. 20 242 -4 007 16 235 -317 15918 -4323
Overforinger fra Norges Bank ...... 0 0 0 0 0 0
Andre inntekter .........ccoeeveereveenenens 27 536 1187 28 723 3057 31780 4243
B Utgifter utenom petroleumsvirk-
SOMNEL ..o 562 899 7711 570609 4 508 575117 12219
Renteutgifter ........coevveevvevveevecveennnn, 17 670 1093 18 763 -152 18 611 941
Dagpenger .......oeeeeeeerevverenveeenne 8 060 2977 11 036 109 11 145 3086
Andre utgifter .......ccooovveeveeereennn, 537 169 3641 540810 4551 545 361 8192
C Oljekorrigert overskudd (A-B) ...... -34 801 -28 043 62844  -3306 -66 150 -31 349
D Kontantstrem fra petroleums-
virksomheten .........coceveeveeeveienenens 172 765 -1583 171182 2480 173 663 898
E Avsetning til Statens petroleums-
fONd oo 137 964 29626 108 338 2 480 110819 -27 145
F Overskudd for lanetransaksjoner
(028 D D) U 0 0 0 -3306 3306  -3306
G Rente- og utbytteinntekter mv. i
Statens petroleumsfond ................. 24 000 5500 29 500 3732 25768 1768
H Samlet overskudd pé statsbud-
sjettet og Statens petroleumsfond
(EAF+G) e 161 964 24126 137838 -4 558 133280 -28684

Kilde: Finansdepartementet.

Statsregnskapet for 2003, som ble lagt fram 30.
april, viser et samlet overskudd pa statsbudsjettet
og i Statens petroleumsfond pa 133,3 mrd. kroner,
jf. tabell 3.1. Nedgangen i overskuddet fra saldert
budsjett til regnskap pa 28,7 mrd. kroner kan i sin
helhet fores tilbake til en ekning i det oljekorrigerte
underskuddet. Kontantstremmen fra petroleums-
virksomheten og rente- og utbytteinntektene i Pe-
troleumsfondet ble derimot samlet sett litt hoyere
enn lagt til grunn hgsten 2002.

Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet
for 2003 anslas nd til 48,1 mrd. kroner, knapt 25
mrd. kroner over forventet realavkastning av Petro-
leumsfondet. Det strukturelle underskuddet er okt
med dreyt 17 mrd. kroner i forhold til nivaet ved
salderingen av statsbudsjettet for 2003. Den reste-
rende delen av gkningen i det oljekorrigerte under-
skuddet fra saldering til regnskap, knapt 14 mrd.
kroner, kan fores tilbake til konjunktursituasjonen

mv. og regnskapsmessige omlegginger, jf. omtalen
i boks 3.1. I forhold til tallene i Nasjonalbudsjettet
2004 er anslaget for det strukturelle underskuddet i
2003 gkt med knappe 8 mrd. kroner. Som andel av
trend-BNP for Fastlands-Norge utgjer det struktu-
relle underskuddet i 2003 3,9 pst., en gkning pa 0,9
prosentpoeng i forhold til nivaet i 2002.

Basert pa informasjon om skatteinngangen mv.
i 2002 og oppjusterte anslag for den skonomiske ut-
viklingen ble anslaget for statens skatte- og avgifts-
inntekter fra Fastlands-Norge redusert med om lag
10,8 mrd. kroner fra saldert budsjett 2003 til Revi-
dert nasjonalbudsjett 2003. Skatteanslagene ble
nedjustert med ytterligere 5,6 mrd. kroner i Nasjo-
nalbudsjettet for 2004 og er i statsregnskapet for
2003 bokfert vel 19 mrd. kroner lavere enn lagt til
grunn ved salderingen hesten 2002. Om lag 10
mrd. kroner av den samlede nedjusteringen kan fo-
res tilbake til endringer i konjunktursituasjonen og
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til en omlegging av systemet for innkreving og
regnskapsfering av merverdiavgift.

Anslagene for nettoutgifter til renter mv. og
dagpenger til arbeidslese eokte med knapt 8,4 mrd.
kroner fra saldert budsjett til regnskap, mens andre
utgifter netto ekte med dreyt 3,9 mrd. kroner. Den
reelle, underliggende veksten i statsbudsjettets ut-
gifter fra 2002 til 2003 ble knapt 1% pst. Dette er
snaut % prosentpoeng mer enn lagt til grunn da Na-
sjonalbudsjettet 2003 ble lagt fram.

Gunstig utvikling i verdipapir- og valutakurser
bidro til at kapitalen i Statens petroleumsfond ekte
med dreyt 242 mrd. kroner fra 2002 til 2003, neer-
mere 132 mrd. kroner mer enn nettoavsetningen til
fondet. Ifolge statsregnskapet for 2003 utgjorde ka-
pitalen i fondet ved utgangen av 2003 vel 847 mrd.
kroner, knapt 10 mrd. kroner mindre enn anslatt i
Nasjonalbudsjettet 2004. Nedjusteringen skyldes
blant annet et noe heyere uttak av fondet for 4 dek-
ke det oljekorrigerte underskuddet i 2003 enn an-
slatt i Nasjonalbudsjettet 2004. Forventet realav-
kastning av fondet i 2004, beregnet som 4 pst. av
kapitalen ved inngangen til aret, anslis né til knapt
34 mrd. kroner.

3.1.3 Gjennomfgringen av
budsjettpolitikken for 2004

I Nasjonalbudsjettet 2004 ble budsjettopplegget for
innevaerende ar utformet for & ivareta folgende ho-
vedhensyn:

— Bruken av oljeinntekter var kommet opp pa et
heyt niva, som falge av sterk vekst i utgiftene og
svakere skatte- og avgiftsinngang enn tidligere
regnet med. Samtidig hadde svak utvikling i in-
ternasjonale finansmarkeder og reduserte an-
slag for avsetningene i Statens petroleumsfond
fort til en nedjustering av kapitalen og dermed
forventet realavkastning av fondet. Det var fol-
gelig ikke rom for noen vesentlig ekning i bru-
ken av oljeinntekter de naermeste arene.

— En kraftig innstramming i budsjettet, for 4 brin-
ge bruken av petroleumsinntekter raskt ned pa
linje med forventet realavkastning av kapitalen i
Statens petroleumsfond, ville pa den annen side
veert i strid med intensjonen i retningslinjene
om en jevn innfasing av oljeinntektene, bl.a. for
4 bidra til en stabil utvikling i produksjon og
sysselsetting.

— For & unngé at kronen pé nytt styrket seg mar-
kert, var det viktig med tilbakeholdenhet i bud-
sjettpolitikken.

Hovedtrekk i budsjettpolitikken

A. Oljekorrigert budsjettbalanse og
strukturell, oljekorrigert budsjettbalanse.
Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge
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B. Statsbudsjettets reelle, underliggende utgiftsvekst
og vekst i BNP for Fastlands-Norge
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C. Overskudd pé statsbudsjettet og i
Statens petroleumsfond. Mrd. kroner
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Figur 3.1 Hovedtrekk i budsjettpolitikken
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Finansdepartementet.
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Tabell 3.4 Statsbudsjettets inntekter og utgifter. Mill. kroner
2002 2003 2004
A Inntekter utenom overferinger fra Statens petroleumsfond ............... 691074 700194 714 560
A.1 Inntekter fra petroleumsvirkSomhet ..........cocovevivvveeeieeeeeeeeeeenne 185308 191227 180722
Skatter og avgifter fra petroleumsvirksomhet .........ccccceeveviievieenennen. 89701 101380 94 600
Inntekter fra statlig petroleumsvirksomhet .........ccccoeeeveevieevierenrecnenens 95 607 89 847 86 122
— Driftsresultat i statlig petroleumsvirksomhet .........ccccooveevevevennnen. 69 095 62 747 59 400
— ReNtEINNEEKLET .....ooviveeireeeteeceeteeeteeee ettt ereeenens 6612 6 392 7 200
— Tilbakeforing av kapitalinnskudd .........cccceeveveeveeeeeveeeeeiereeeeeeeeenee. 14 571 14 092 14 300
— Andre petroleumsinntekter .........cocovveveveveereeeeeeeeeeeeeeeeee e 5330 6616 5222
A.2 Inntekter utenom oljeskatter og inntekter fra statlig
petroleumsvVirkSOMNEL ........ooviuiieiiiiiceccceeeeeeee e 505766 508968 533 838
Skatter fra FastlandS-NOIZE ......c.oovvvieeereerieeeeeeeeeeeeeceeeeeeeee s 459789 461270 492 397
— Skatt pa inntekt, formue og Kapital .........cccevveeeiieeeeiieceeeeeeeenee 264662 264391 280964
— ProdukSjonSavgifter .........coooieevieieerieeeeeeereeeereereeeree e eenens 195127 196879 211433
Overfort fra Norges Bank ...........cooveieieieeeeeeeeceeeceeeeeeeeeee e 0 0 0
RENtEINNIEKLET ....ceveviveviieieretceetceereeeeereee ettt eb e be s ssesnesens 16 518 15918 11 627
ANAIe INNTEKLET ....oveevieeerieeeeereecteeeteeteeere ettt r e s e 29 459 31780 29 814
B Utgifter utenom overferinger til Statens petroleumsfond ................... 584 233 592681 622675
B.1 Utgifter til statlig petroleumsvirksomhet ...........cccceeeeevenevierenievenreneenn, 16 075 17 564 20793
— Investeringer i statlig petroleumsvirksomhet .........ccccccovvvvevevennnen. 14 785 16 247 19 500
— Andre utgifter i statlig petroleumsvirksomhet ........c.ccoeeevevivennnen. 1289 1317 1293
B.2 Utgifter utenom petroleumsvirksomhet ............cccoevvevvevvevvecvenvecverennene. 568 158 575117 601 882
Kjop av varer 0g tJeNeStEr .........coeviveveeveeieeeeeceeceereceeere e ene e 109887 101526 104 064
— SIVIlE FOIMAL ....ocvievevireeiereeeteeecreeretee ettt erenenens 79 421 71 545 75 159
— Forsvarsformal .........ccoooeiiieieeeeeeeeeeeeeeeee et 30 466 29 981 28 905
OVEITOIINZET ...vicvveetieteeeeeereecteeeeete et e et esae e esseeseesseseessesseeseesseseessennee 458 271 473592 497 818
— Til kommuneforvaltninGen ...........cceevveeveeeeveeereieeeeeeeeeeeeeeeeeenees 93 532 76 311 80 786
— ReNEEULGITLET oot 17 230 18 611 17 928
— Til private og utlandet ...........ccooveveveeeeeeeeeeeeeeeeee e 347508 378670 399 104
C.1 Overskudd fer overforinger til Statens petroleumsfond ..................... 106 841 107 513 91 885
— Netto kontantstrem fra petroleumsvirksomhet .........ccccoovvvevennnnen. 169234 173663 159929
C.2 Oljekorrigert oversRUdd ............ocoeeieeeeeeeeeeeeceeeeeeeeeee e -62 392 -66 150 -68 044
+ Overfort fra Statens petroleumsfond .........cccooveveeievereeveeeeeveeenen. 53 406 62 844 68 044
C.3 = Overskudd for 1AnetranSakSJONEr ..........coeeveeveeereevereerereererveeerereenens -8 986 -3306 0
D.1 Lanetransaksjoner, NEtto .........coooevveveeeeeeereereeeeeeeeeeeeeeeeeesveseseenenns 80 720 13 030 54 276
UHAN ottt ettt e et a et eb s et e s sebennenens 33165 8 226 6733
GIEIASAVATAZ .eveveveeeerererereeereeeeereeere ettt er s ere s eseseese s esensensene 47 554 4 804 47 543
E.1 Finansieringsbehov, brutto (D-C3) ......ccooveiviieeinieeeeeeeeeeeeeeeee 89 706 16 336 54 276

Kilde: Finansdepartementet.

Ved salderingen av budsjettet for 2004 ble det
strukturelle, oljekorrigerte underskuddet ansléatt til
50,7 mrd. kroner, om lag 16% mrd. kroner mer enn
anslaget pa forventet realavkastning av Petroleums-
fondet ved inngangen av 2004. Det anslatte struktu-
relle underskuddet utgjorde 3,9 pst. av trend-BNP
for Fastlands-Norge, en ekning pa 0,6 prosentpo-
eng i forhold til det anslatte nivaet i 2003. Beregnin-
ger i Nasjonalbudsjettet 2004 indikerte at budsjett-

opplegget ville virke om lag neytralt pd den gkono-
miske aktiviteten.

Det ligger na an til at veksten i fastlandsekono-
mien kan bli sterkere i innevaerende ar og neste ar
enn lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet 2004, jf. ka-
pittel 2. Pengepolitikken gir sterke impulser til den
okonomiske aktiviteten. Renten er redusert, og
styrkingen av kronekursen gjennom 2002 er langt
pa vei reversert. Utsiktene for den konkurranseut-
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satte delen av naringslivet er dermed vesentlig
bedret. Hensynet til konjunktursituasjonen og ut-
siktene for norsk ekonomi framover tilsier at det vi-
ses betydelig tilbakeholdenhet ved revisjonen av
2004-budsjettet. Ytterligere stimulanser fra finans-
politikken ville i den naveerende konjunktursitua-
sjonen raskt kunne fore til forventninger om inn-
stramming i pengepolitikken, slik at kronen styrker
seg markert. Skulle dette skje, ville industrien og
annen konkurranseutsatt virksomhet igjen bli satt i
en meget vanskelig situasjon. Grunnlaget for vekst
i sysselsettingen ville svekkes.

Som omtalt i avsnitt 3.1.2, er anslaget for det
strukturelle, oljekorrigerte underskuddet for 2003
okt med knapt 8 mrd. kroner fra Nasjonalbudsjettet
2004 til regnskap for 2003, bl.a. som folge av lavere
skatte- og avgiftsinngang enn tidligere anslatt.
Regnskapsinformasjonen for 2003 trekker i retning
av at ogsa skatte- og avgiftsanslagene i 2004 juste-
res ned. En ny gjennomgang av budsjettet, som og-
sa tar hensyn til opplysninger om bl.a. skatteinn-
gangen i innevaerende ar og den ekonomiske utvik-
lingen, innebaerer at anslagene for de strukturelle

nivdene pa skatter, avgifter, dagpenger og renter
for 2004 samlet sett justeres ned med om lag 4%
mrd. kroner sammenliknet med saldert budsjett.
Blant annet bidrar lav prisvekst i innevaerende ar til
4 bremse veksten i momsinntektene. Lavere lonns-
vekst enn tidligere anslatt trekker ogsa i retning av
at den underliggende skatteinngangen blir noe la-
vere enn tidligere forutsatt.

Regjeringens reviderte budsjettforslag for 2004
innebeerer at anslagsendringer knyttet til skatteinn-
tekter, dagpenger og renter ikke dekkes inn ved
budsjettiltak. Andre anslagsendringer og forslag til
okte utgifter er imidlertid fullt ut dekket inn. Det re-
viderte budsjettforslaget gir dermed et strukturelt,
oljekorrigert underskudd péa 55,2 mrd. kroner i
2004, som er en gkning pa rundt 5% mrd kroner fra
2003. Utviklingen i det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet er vist i figur 3.2. Samlet sett virker
den foreslatte budsjettpolitikken for 2004 om lag
neytralt pd den ekonomiske aktiviteten, og stetter
opp under en balansert utvikling i norsk ekonomi
framover.

Tabell 3.5 Statsbudsjettets inntekter og utgifter i 2004. Endringer fra Nasjonalbudsjettet til Revidert

nasjonalbudsjett. Mill. kroner

1 2 3=1+2 4 5=3+4
Nasjonal-  Endring Saldert Endring Revidert
budsjettet budsjett nasjonal-
budsjett
A Inntekter utenom petroleumsinntekter ......... 531 679 1921 533 600 238 533838
Skatter og avgifter fra Fastlands-Norge .... 490 361 1322 491 683 714 492 397
Renteinntekter .........ocovevvereveeenrevenreeereeennnn. 13 591 0 13591  -1964 11 627
Overforinger fra Norges Bank ................... 0 0 0 0 0
Andre inntekter .......oooveeeveeeeeeeeeeerenenen 27727 600 28 327 1487 29 814
B Utgifter utenom petroleumsvirksomhet ....... 599 431 1921 601 352 529 601 882
Renteutgifter .......oevvevevvereceeinreeereeereeennn 19 263 0 19263 -1335 17 928
Dagpenger ... 10 750 60 10 810 -170 10 640
Andre Ut@ifter .....ovvvveveeeeceeeeeeee e 569 418 1861 571 279 2034 573313
C Oljekorrigert overskudd (A-B) .....ccceveevennene -67 752 0 67 752 -292 -68 044
D Kontantstrem fra petroleumsvirksomheten . 143 473 0 143473 16456 159 929
E Avsetning til Statens petroleumsfond (D+C)
............................................................................. 75721 0 75721 16164 91 885
F Rente- og utbytteinntekter mv. i Statens
petroleumsfond ...........cccoevevvevieiieieeereeeeenee 30 200 0 30 200 1300 31500
G Samlet overskudd pé statsbudsjettet og
Statens petroleumsfond (E+F) ... 105 921 0 105921 17464 123385

Kilde: Finansdepartementet.
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Forventet realavkastning av Petroleums-
fondet og strukturelt budsjettunderskudd
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Figur 3.2 Strukturelt, oljekorrigert underskudd og
forventet realavkastning av Statens petroleums-
fond. Mrd. kroner, 2003-priser.

Kilde: Finansdepartementet.

Hovedlinjene i Regjeringens forslag til revisjo-

nen av budsjettet for 2004 er som folger:

Et strukturelt, oljekorrigert underskudd pa 55,2
mrd. kroner i 2004. Dette er en gkning pa rundt
5% mrd kroner fra 2003. Mélt ved det strukturel-
le underskuddet ligger bruken av oljeinntekter i
2004 dreyt 21 mrd. kroner over forventet realav-
kastning av Petroleumsfondet ved inngangen til
aret, mens den tilsvarende forskjellen ble an-
slatt til om lag 16% mrd. kroner i Nasjonalbud-

sjettet for 2004. For 2003 anslas avviket mellom
strukturelt underskudd og forventet realavkast-
ning na til knapt 25 mrd. kroner.

Malt som andel av trend-BNP for Fastlands-
Norge oker det strukturelle, oljekorrigerte un-
derskuddet med 0,4 prosentpoeng fra 2003 til
2004. Budsjettopplegget virker om lag neytralt
pa den skonomiske aktiviteten.

En reell underliggende vekst i statsbudsjettets
utgifter pa 2% pst. sammenliknet med regnskap
for 2003.

Det oljekorrigerte budsjettunderskuddet i 2004
kan anslas til om lag 68 mrd. kroner, jf. tabell
3.4. Dette underskuddet dekkes ved en tilsva-
rende overforing fra Statens petroleumsfond.
Basert pa en forutsetning om en gjennomsnitt-
lig oljepris pa 200 kroner pr. fat i 2004 anslas
statens netto kontantstrom fra petroleumsvirk-
somheten til 159,9 mrd. kroner. Dette er 16,5
mrd. kroner mer enn anslaget i Nasjonalbud-
sjettet 2004, noe som i hovedsak skyldes at ol-
jeprisanslaget for inneveaerende ar er oppjustert
med 30 kroner pr. fat.

Nettoavsetningen til Statens petroleumsfond
anslas til knapt 92 mrd. kroner. Medregnet ren-
ter og utbytte mv. i Statens petroleumsfond an-
slis det samlede overskuddet pa statsbudsjettet
og i Statens petroleumsfond til 123,4 mrd. kro-
ner. Kapitalen i Statens Petroleumsfond ved ut-
gangen av 2004 anslas til 1016 mrd. kroner.
Budsjettforslaget innebaerer en reell vekst i
kommunenes samlede inntekter fra 2003 til
2004 pa om lag 3% pst., eller i overkant av 7%
mrd. kroner, regnet i forhold til anslag pa regn-
skap i 2003.

Tabell 3.6 Inntekter og utgifter i Statens petroleumsfond. Mrd. kroner

2002 2003 2004 20051
INNEEKRLET .ottt vt e et et eae s s s eeseseenens 191,8 199,4 191,4 173,2
— Netto kontantstrem fra petroleumsvirksomhet .................... 169,2 173,7 159,9 136,5
— Renteinntekter og uthytte mv. ........ccooevveveereveeeereierereerereeenen 22,6 25,8 31,5 36,7
ULGIIEEL ettt ettt et eae st stesesseeenens 53,4 62,8 68,0 65,2
— Overforing til statSKaSSEN .......ccoveveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneene 53,4 62,8 68,0 65,2
Overskudd i Statens petroleumsfond ...........cccoevevvveeevevennen. 138,4 136,6 123,4 108,0
Kapital i fondet pr. 31.12 mélt til markedsverdi ....................... 604,6 847,1 1016,2 11515
Memo: Netto avsetning fra statsbudsjettet ..........cccoevveveneenenee. 115,8 110,8 91,9 71,3

1'Teknisk framskriving
Kilde: Finansdepartementet.
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Tabell 3.7 Netto finansinvesteringer i offentlig forvaltning. Mill. kroner og pst. av BNP
2002 2003 2004
A. Netto finansinvesteringer i statsforvaltningen, palept verdi ........... 137327 140452 121 406
Statsbudsjettets overskudd ...........ooooeeeevieeeeeieeeeeeeeeeeen -8 986 -3 306 0
Overskudd i Statens petroleumsfond ..........cccocoevveviereeieinrieninen. 138401 136 587 123 385
Overskudd i andre stats- og trygderegnskap .........ccceceveveveerenene. 9189 2 848 3511
Definisjonsforskjell statsregnskapet/nasjonalregnskapet! .......... 7 536 -342 -10 519
Kapitalinnskudd i forretningsdriften .........c.cccoeeeeeeeeveeeeeerenenen. -8 813 4 665 5028
B. Netto finansinvesteringer i kommuneforvaltningen, palept verdi .. 2038 -10 507 9402
Kommuneforvaltningens overskudd, bokfert verdi ..................... 7 040 -14 989 -11 090
Palopte, men ikke bokferte kommuneskatter ...........c.cccoevvevenee.. -5 002 4482 1688
C. Offentlig forvaltnings finansinvesteringer (A+B) ....ccccccoovvvvvveveenenee. 139365 129945 112 004
Malt som andel aV BNP ....o.eeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 9,2 8,3 6,9

! Inkluderer statsforvaltningens palepte, men ikke bokferte skatter.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

3.1.4 Utviklingen i offentlige finanser

Tabell 3.7 viser utviklingen i offentlig forvaltnings
nettofinansinvesteringer, basert pa definisjonene i
nasjonalregnskapet. Nettofinansinvesteringene til-
svarer det begrepet for budsjettoverskudd i offent-
lig forvaltning som benyttes i Maastricht-kriteriene
for offentlige finanser. I tillegg til statsbudsjettet og
Statens petroleumsfond omfatter nettofinansinves-
teringene overskuddet i andre stats- og trygder-
egnskaper, bl.a. Folketrygdfondet og andre statlige
fond. I tillegg inngdr kommuneforvaltningen som
et eget forvaltningsniva.

Etter en okning fra 2002 til 2003 anslés statsfor-
valtningens nettofinansinvesteringer & falle med 19
mrd. kroner fra 2003 til 2004, til dreyt 121 mrd. kro-
ner. Nedgangen fra 2003 til 2004 skyldes i hoved-
sak lavere overskudd i Statens petroleumsfond som
folge av reduserte inntekter fra petroleumsvirk-
somheten.

Forelopige regnskapstall fra Statistisk sentral-
byra viser at kommuneforvaltningen hadde et un-
derskudd pa om lag 15 mrd. kroner i 2003 maélt til
bokfert verdi, etter et tilsvarende overskudd pa 7
mrd. kroner i 2002. Overskuddet i 2002 m4 ses i lys
av statlige bevilgninger til nedbetaling av fylkes-
kommunal gjeld i forbindelse med overforingen av
ansvaret for sykehusene fra fylkeskommunene til
staten. For 2004 er underskuddet beregnet til om
lag 11 mrd. kroner.

De samlede nettofinansinvesteringene i offent-
lig forvaltning ansléas & falle fra om lag 130 mrd. kro-
ner i 2003 til om lag 112 mrd. kroner i 2004. Ned-
gangen ma som omtalt ovenfor ses i sammenheng
med at statens netto inntekter fra petroleumsvirk-
somheten forventes 4 bli lavere i 2004 enn éret for.
Malt som andel av BNP anslds det samlede bud-

sjettoverskuddet for offentlig forvaltning til 6,9 pst. i
2004. Dette er lavere enn for de to foregiende are-
ne, der denne andelen var henholdsvis 9,2 og 8,3
pst. Nivaet pa det anslatte budsjettoverskuddet i
2004 er imidlertid klart heyere enn gjennomsnittet
for den foregiende tyvearsperioden, jf. figur 3.3.

Offentlig forvaltnings nettofordringer ved ut-
gangen av 2004, medregnet kapitalen i Petroleums-
fondet og kapitalinnskudd 1 statlig forretningsdrift,
anslas til dreyt 1320 mrd. kroner ved utgangen av
2004, tilsvarende 81 pst. av BNP. Som folge av det
hoye nivéaet pa statens netto kontantstrem fra petro-
leumsvirksomheten har denne andelen gkt raskt de
siste arene, jf. figur 3.3B. Oppbyggingen av statens
finansformue er i hovedsak knyttet til inntektene
fra olje- og gassvirksomheten, og har dermed del-
vis en motpost i uttapping av petroleumsreservene i
Nordsjeen.

Utviklingen i offentlige utgifter for Norge er vist
i figur 3.3C, som ogsi gjengir sammenliknbare tall
for EU-15 og landene i OECD-omrédet. Tallene for
Norge er basert pa anslagene i denne meldingen.
Det framgar av figuren at de offentlige utgiftene
sank fra rundt 52 pst. av BNP i 1992 til 44,6 pst. av
BNP11999. Som andel av BNP for Fastlands-Norge
(dvs. utenom oljevirksomhet og utenriks sjofart)
ble offentlig forvaltnings utgifter redusert fra 61,4
pst. i 1992 til 53,1 pst. i 1999. Som folge av avdem-
pet vekst i fastlandsekonomien de siste drene og
okende offentlige utgifter, steg utgiftsandelen til
55,5 pst. i 2002, regnet i forhold til Fastlands-Nor-
ges BNP. Utgiftsandelen anslés til 57,5 pst. i 2003
og 57,2 pst. i 2004.

Malt som andel av BNP har offentlig forvalt-
nings utgifter i Norge de siste arene veert pa linje
med gjennomsnittet for EU-15, men heyere enn
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Tabell 3.8 Utviklingen i Statens petroleumsfond og den strukturelle budsjettbalansen 2001-2010.

Mrd. kroner og pst. av trend-BNP for Fastlands-Norge

Lopende priser

Faste 2004-priser

Statens  Forventet Strukturelt Forventet Strukturelt Avvik fra4 Strukturelt, olje-
petroleums avkastning olje- avkastning olje- pst. regel  korrigert under-
fond ved 4 pst. korrigert 4 pst. korrigert skudd, pst. av
inngangen regel underskudd regel underskudd trend-BNP for
til aret Fastlands-Norge
b2/0]0) S 386,6 - 26,4 - 29,4 - 2,4
2002 .o 619,3 24,8 34,9 26,4 37,3 10,9 3,0
2003 .o 604,6 24,2 48,1 24,9 49,5 24,6 3,9
2004 oo 847,1 33,9 55,2 33,9 55,2 21,3 4,2
2005 .ot 1016,2 40,6 57,0 39,4 55,2 15,8 4,2
2006 ...eeerereriiieeeeneienenes 1151,5 46,1 59,0 43,1 55,2 12,1 41
2007 oo 1299,5 52,0 61,1 46,9 55,2 8,3 4,1
2008 ..o 1459,1 58,4 63,3 50,9 55,2 43 4,0
2009 oo 1639,5 65,6 65,6 55,2 55,2 0,0 4,0
2010 oo 1832,6 73,3 73,3 59,5 59,5 0,0 42

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

gjennomsnittet for landene i OECD-omradet. Rela-
tivt lave utgiftsnivaer i land som USA og Japan bi-
drar til at gjennomsnittet for OECD-omrédet trek-
kes ned i forhold til gjennomsnittet for EU-landene.
Ved sammenlikning av niviene for offentlige utgif-
ter mé en ta hensyn til at arbeidsdelingen mellom
privat og offentlig sektor varierer fra land til land. I
tillegg vil landenes gjeldssituasjon pavirke utgifts-
andelen. For eksempel bidrar hey offentlig gjeld til
at renteutgifter utgjor en betydelig del av de offent-
lige utgiftene i mange EU-land. I tillegg har de en-
kelte landene ulik praksis med hensyn til beskat-
ning av pensjoner og andre overforinger. Dette pa-
virker bruttotallene for utgifter og inntekter.

3.1.5 Handlingsrommet i budsjettpolitikken
fram mot 2010

Bruken av petroleumsinntekter styres av hand-
lingsregelen for budsjettpolitikken, og skal over tid
folge utviklingen i forventet realavkastning av Sta-
tens petroleumsfond. Tabell 3.8 viser utviklingen i
forventet realavkastning av Statens petroleumsfond
og det strukturelle budsjettunderskuddet fram til
og med 2010. Det er lagt til grunn et strukturelt ol-
jekorrigert underskudd pa 55,2 mrd. 2004-kroner
béade i ar og for arene framover, inntil bruken av pe-
troleumsinntekter i 2009 er tilbake pé 4 pst.-rege-
len.

For 2004 og 2005 er forbruket av petroleums-
inntekter utover 4 pst.-regelen anslatt til henholds-
vis dreyt 21 og knapt 16 mrd. 2004-kroner. Med
uendret niva pa det strukturelle underskuddet vil
forskjellen mellom bruken av petroleumsinntekter
og forventet realavkastning av Petroleumsfondet
falle med om lag 4 mrd. kroner pr. ar framover, i

takt med den beregnede veksten i Petroleumsfon-
det. Det anslatte rommet for ekt bruk av petrole-
umsinntekter i 2010 er i samme storrelsesorden.
Til sammenlikning ekte bruken av petroleumsinn-
tekter med om lag 8'%. kroner pr. ar i perioden
2001-2004.

Som felge av vekst i skonomien oker skatte- og
avgiftsinntektene over tid. Under forutsetning av at
skattegrunnlagene om lag folger den trendmessige
utviklingen i ekonomien, kan veksten i skatteinn-
tektene anslas til i sterrelsesorden 10 mrd. kroner
pr. ar i tiden framover.

Den skonomiske veksten trekker ogsa med seg
okte utgifter pa statsbudsjettet, bl.a. gjennom ekt
reallenn for ansatte i staten og kommunene. I til-
legg blir mange utgiftsposter under folketrygden
regulert med utgangspunkt i lennsutviklingen.
Denne realveksten i lenninger og pensjoner legger
hvert ar beslag pd anslagsvis 2 mrd. kroner av
handlingsrommet i budsjettet. Utgiftene under fol-
ketrygden trekkes ogsa opp av sterk vekst i antall
stenadsmottakere mv., som de siste arene har bi-
dratt til & eke statens utgifter med mer enn 6 mrd.
kroner pr. ar. Etter 2010 vil aldringen av befolknin-
gen isolert sett bidra til ytterligere skning i statens
utgifter.

Samlet sett medferer utviklingen under regel-
styrte ordninger mv. sterke bindinger pa handlings-
rommet i budsjettpolitikken i drene framover. Der-
som budsjettpolitikken skal vaere barekraftig over
tid, er det ikke rom for noen vesentlig ekning i bru-
ken av petroleumsinntekter de naermeste arene.
Dette innebaerer at nye, kostnadskrevende satsin-
ger i drene som kommer, ma finansieres med tilsva-
rende innsparinger pa andre budsjettomrader.
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Perspektiver for budsjettpolitikken

A. Netto finansinvesteringer i offentlig
forvaltning. Prosent av BNP
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B. Statens netto kontantstrem fra petroleums-
virksomheten og samlet kapital i Statens
petroleumsfond. Prosent av BNP
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Figur 3.3 Perspektiver for budsjettpolitikken
Kilder: OECD, Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

3.1.6 Langsiktige utfordringer i
finanspolitikken

En gradvis aldring av befolkningen vil i de neste ti-
arene trekke i retning av markert hoyere offentlige
utgifter til pensjoner og helse- og omsorgstjenester.
Langsiktige beregninger viser at det til tross for ol-
jeinntektene etter hvert vil bli nedvendig a reduse-
re veksten i offentlige utgifter i forhold til det som
isolert sett folger av befolkningsutviklingen. Alter-
nativt méa offentlig sektors inntekter okes betydelig.

Statistisk sentralbyras befolkningsframskrivnin-
ger viser en markert gkning i andelen av befolknin-
gen som er 67 ar eller eldre, fram til 2050, jf. figur
3.4. I tillegg vil pensjonister i gjennomsnitt ha opp-
tjent sterre tilleggspensjon i framtiden enn i dag,
samtidig som en gradvis eldre arbeidsstyrke kan
tilsi en fortsatt ekning i andelen uferepensjonister.
Resultatet vil bli en kraftig oppgang i utbetalingene
av alderspensjon i forhold til verdiskapningen i
norsk skonomi. Basert pi navarende regelverk an-
slas utgiftene til alders- og uferepensjon mer enn &
dobles som andel av BNP for Fastlands-Norge fram
mot 2050, jf. tabell 3.9.

Statens pensjonsforpliktelser i folketrygden kan
anslas som naverdien av allerede opparbeidede al-
derspensjonsrettigheter tillagt naverdien av en vi-
derefering av utbetalingene til dagens ufere- og et-
terlattepensjonister. Basert pa bl.a. befolknings-
framskrivninger fra Statistisk sentralbyrd, en tek-
nisk forutsetning om en reallennsvekst pa 1% pst.
pr. ar, en realrente pa 4 pst. og full lennsindekse-
ring av pensjonene, ble disse forpliktelsene i Nasjo-
nalbudsjettet 2004 anslatt til om lag 3 700 mrd.
2003-kroner ved utgangen av 2003. Det tilsvarer
neermere tre ganger storrelsen pa verdiskapningen
i fastlandsekonomien. Av dette utgjer forpliktelse-
ne knyttet til alderspensjoner 4/5 og forpliktelsene
knyttet til ufere- og etterlattepensjoner 1/5.

Aldringen av befolkningen vil ogsa péavirke and-
re utgiftsposter pa offentlige budsjetter. I de lang-
siktige beregningene er det forutsatt at de siste ti-
arenes vekst i dekningsgrad og ressursbruk pr.
bruker i spesialisthelsetjenesten og innen kommu-
nal tjenesteyting stopper opp, slik at ressursinnsat-
sen innen disse tjenesteomradene folger utviklin-
gen i befolkningen i de relevante aldersgruppene.
Antall utferte timeverk i disse sektorene vil likevel
oke med dreyt 60 pst. gjennom beregningsperio-
den.

Mens utgifter til pensjoner, helse og omsorg
ventes & stige kraftig framover, vil petroleumsinn-
tektene falle markert. Statens netto kontantstrem
fra petroleumsvirksomheten utgjorde om lag 14
pst. av BNP for Fastlands-Norge i 2003. Denne an-
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Tabell 3.9 Utgifter til alders- og ufgrepensjon. Prosent av BNP for Fastlands-Norge

2002

2010 2020 2030 2040 2050

Andel av Fastlands-BNP ...................... 9,1

10,8 13,6 16,4 18,7 19,7

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

delen er antatt 4 falle til et niva tilsvarende om lag 8
pst. 1 2010 og videre ned til 1 pst. mot midten av ar-
hundret. I beregningene er det forutsatt at de lo-
pende innbetalingene fra petroleumsvirksomheten
plasseres i Statens petroleumsfond og at budsjett-
politikken folger handlingsregelen. Fondskapitalen
- og dermed ogsa realavkastningen pa Petroleums-
fondet - vil i dette tilfellet vokse som andel av Fast-
lands-Norges BNP fram til omtrent 2025, for deret-
ter & ligge noenlunde stabilt de neste tidrene. Pa
det meste vil avkastningen utgjere om lag 5 pst. av
verdiskapningen i fastlandsekonomien. Til sam-
menlikning anslas bruken av petroleumsinntekter i
2004 na til 4,2 pst. av trend-BNP for Fastlands-Nor-
ge. Okningen i bruken av petroleumsinntekter
fram til 2025 er dermed markert mindre enn det
man sa for seg da retningslinjene for den gkono-
miske politikken ble innfert i 2001, jf. figur 3.5.
Deler av de okte pensjonsutbetalingene har sitt
motstykke i sterre innbetalinger av skatt fra sto-
nadsmottakerne. Nér en tar hensyn til dette, samt
til bidraget fra ekt bruk av petroleumsinntekter,
gjenstar det et netto inndekningsbehov i form av la-
vere utgiftsvekst eller hoyere inntekter. Netto inn-

Personer 67 ar eller eldre som andel av
befolkningen mellom 19 og 67 ar. Prosent
50 50
40 A - 40
30 - 30
20 - F 20
10 10
0 . T . T . T . 0
1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Figur 3.4 Personer 67 ar eller eldre som andel av

befolkningen mellom 19 og 67 ar. Prosent.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

dekningsbehovet anslés pa usikkert grunnlag grad-
vis & oke til om lag 5 pst. av BNP for Fastlands-Nor-
ge 1 2050. Dette anslaget er avhengig av at man og-
sd i de mellomliggende arene gjennomferer ned-
vendige tilpasninger i budsjettpolitikken, dvs. at
bruken av oljeinntekter folger handlingsregelen.
Det er ogsa lagt til grunn at de sarskilte skattereg-
lene for pensjonister viderefores.

Inndekningsbehovet kan helt eller delvis ivare-
tas ved 4 redusere veksten i pensjonsutbetalingene
eller i andre utgifter. Hvis veksten i pensjonsutbe-
talingene reduseres, ma man ta hensyn til at ogsa
skatte- og avgiftsinntektene da vil ga ned. Det for-
slaget til reform av folketrygden som Pensjonskom-
misjonen la fram i sin innstilling i januar i ar, anslas
4 dekke omtrent halvparten av det beregnede finan-
sieringsbehovet i offentlige finanser fram mot 2050.

@kt yrkesdeltaking vil isolert sett redusere fi-
nansieringsbehovet i offentlig sektor, sarlig der-
som gkningen skyldes heyere gjennomsnittlig pen-
sjonsalder. Grunnen er at dette bade gir feerre tryg-
demottakere og flere yrkesaktive. Derimot vil gkt
produktivitetsvekst i gkonomien som helhet bety li-
te for de statsfinansielle problemene skissert oven-
for. Riktignok gir ekt skonomisk vekst hoyere skat-
teinntekter, men sterkere produktivitetsvekst inne-
baerer ogsa heyere lonns- og pensjonsutgifter. I til-
legg reduseres den relative betydningen av statens
formues- og petroleumsinntekter som Kkilde til fi-
nansiering av pensjoner og offentlig tjenesteyting.

Ogsa andre vestlige land vil oppleve en gkende
andel eldre i befolkningen utover i &rhundret. I trad
med dette ventes offentlige utgifter til alderspensjo-
ner a oke i OECD-omradet sett under ett fram mot
2050, jf. tabell 3.10. Tabellen viser at utgiftene til of-
fentlige alderspensjoner var relativt lave i Norge i
2000 sammenliknet med nivaet i andre OECD-land.
Pa grunn av sterk vekst framover ventes utgiftene i
Norge likevel & ligge klart over det internasjonale
gjennomsnittet i 2050. Den sterke forventede relati-
ve utgiftsveksten skyldes blant annet at innfasingen
av tilleggspensjonene og okt pensjonsopptjening
blant kvinner vil bidra til en betydelig vekst i den
gjennomsnittlige utbetalingen til pensjonister i Nor-
ge. Samtidig har mange andre land gjennomfert re-
former som bidrar til 4 trekke gjennomsnittsutbeta-
lingen pr. pensjonist vesentlig ned.
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Tabell 3.10 Offentlige utgifter til alderspensjon i noen OECD-land. Prosent av BNP

2000 2050 Endring

2000-2050
OECDHANAENE! ...ttt eeeeeseeeresseeeeens 7.4 10,8 3,4
Norge, OECDHAII? ...ttt 6,5 134 6,9
Norge, NYE talld ......oooevieieieeeeeeeeeeee e 5,9 15,2 9,3

! Gjennomsnittet av de 21 landene det finnes tall for.

2 Tallene er malt i prosent av BNP for Fastlands-Norge. Ettersom den anslatte nedgangen i petroleums-produksjonen i Norge vil trek-
ke veksten i samlet BNP ned i tidrene framover, er dette i et langsiktig perspektiv mer relevant enn 4 se pa utviklingen i forhold til
samlet BNP.

3 Tallene er malt i prosent av BNP for Fastlands-Norge og basert pa de siste befolkningsframskrivningene fra Statistisk sentralbyra.
Disse innebar en markert oppjustering av anslatt levealder i 2050 sammenliknet med anslagene som 14 til grunn for OECDs be-

regninger, noe som forklarer en betydelig del av forskjellen mellom anslagene pa utgifter til alderspensjon i 2050.

Kilder: OECD, Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

Veksten i pensjonsutgiftene betyr at overforin-
ger til husholdningene over tid vil utgjere en sgken-
de andel av offentlige utgifter. Figur 3.6 illustrerer
denne utviklingen nar det teknisk legges til grunn
at finansieringsbehovet handteres ved & oke skatte-
ne. Figuren viser at uten strukturelle tiltak vil ok-
ningen i pensjonsutgiftene legge et kraftig press pa
muligheten til & finansiere det offentlige tjenestetil-
budet. Siden skatteniviet i Norge allerede er rela-
tivt hoyt sett i et internasjonalt perspektiv, kan skat-
tekonkurranse gjore det vanskelig & finansiere en
sterk vekst i pensjonsutbetalingene med okte skat-
ter. Et heyt skattenivd kan ogsa virke hemmende
pa vekstevnen i skonomien. Disse sammenhenge-
ne understreker nedvendigheten av 4 gjennomfore

en pensjonsreform som reduserer veksten i de
framtidige utbetalingene.

Regjeringen vil komme tilbake til de framtidige
statsfinansielle utfordringene i Perspektivmeldin-
gen som legges fram hesten 2004.

3.2 Nzermere om kommune-
forvaltningens gkonomi

3.2.1

Malt som et veid gjennomsnitt av endringer i sys-
selsetting, produktinnsats og investeringer gkte ak-
tiviteten i kommunesektoren betydelig gjennom det

Sentrale utviklingstrekk

Pensjonsutgifter og forventet

realavkastning av Petroleumsfondet
25 25

Alders- og ufgrepensjoner,

20 A prognose gitt dagens system - 20
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Figur 3.5 Folketrygdens utgifter til alders- og
ufgrepensjon og forventet realavkastning av
Statens petroleumfond. Prosent av BNP for
Fastlands-Norge.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

Figur 3.6 Pensjoner og andre overfgringer til
husholdningene. Prosent av offentlige utgifter.
Kilde: Finansdepartementet.
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meste av 1980- og 1990-tallet. Dette skyldtes dels
forbedringer av eksisterende tjenestetilbud, dels at
sektorens oppgaver ble mer omfattende. Blant an-
net ble det i denne perioden satset sterkt pa barne-
hageutbygging, samtidig som det ble gjennomfert
omfattende reformer i grunnskolen og i videregé-
ende utdanning. Reformen for psykisk utviklings-
hemmede og eldresatsingen krevde ogsa store res-
surser.

Fram til 1992 gkte aktiviteten i kommunesekto-
ren Klart sterkere enn BNP for Fastlands-Norge, jf.
figur 3.7A. Deretter har aktiviteten i kommunesek-
toren gjennomgéaende vokst noe langsommere enn
verdiskapingen i fastlandsekonomien. Aktivitetsni-
vaet i kommunesektoren endret seg ifolge forelopi-
ge anslag lite fra 2001 til 2003, mens BNP for Fast-
lands-Norge gkte med naermere 2% pst. i samme
periode.

Fra 1991 til 2001 gkte kommunesektorens inntek-
ter reelt sett med vel 22 pst., eller neermere 47 mrd.
2004-kroner, tilsvarende en gjennomsnittlig arlig
vekst pad om lag 2 pst. Inntektsveksten ma ses i
sammenheng med at det i denne perioden ble lagt
nye oppgaver til kommuner og fylkeskommuner.
Forelopige regnskapstall for 2003 viser at kommu-
nesektorens samlede inntekter gkte reelt med vel %
pst. fra 2002 til 2003, jf. figur 3.7B, mens det tilsva-
rende anslaget i Nasjonalbudsjettet 2004 var 1% pst.
Denne forskjellen mi ses i sammenheng med at
skatteinntektene i 2003 ble om lag 2 mrd. kroner la-
vere enn lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet 2004.

Kommunesektorens inntekter har det siste tiar-
et holdt seg stabile pé i overkant av 20 pst. av BNP
for Fastlands-Norge. Andelen falt imidlertid til
dreyt 17 pst. 1 2002, i hovedsak som felge av over-
foringen av sykehusene til staten. Utviklingen i
kommunesektorens inntekter og utgifter framgar
av tabell 2.18 i vedlegg 2.

Kommuneforvaltningens underskudd for lane-
transaksjoner har gkt siden slutten av 1990-tallet, og
utgjorde i 2003 6,7 pst. av de samlede inntektene.
Underskuddene skyldes bade heye investeringer
og svake driftsresultater. Niviet pd underskuddene
ma ses i sammenheng med grunnskolereformen
og eldresatsingen. Finansieringen av disse refor-
mene innebeerer at kommunesektorens investe-
ringsutgifter direkte reduserer overskuddet i inves-
teringsperioden, mens storstedelen av de statlige
overforingene til dekning av disse utgiftene tilferes
kommunene over en lengre tidsperiode.

Gjennom perioden 1991-2001 steg sysselsettin-
gen 1 kommuneforvaltningen malt i timeverk med
naermere 17 pst., tilsvarende om lag 1,6 pst. i gjen-
nomsnitt pr. ar. I 2001 utgjorde den kommunale
sysselsettingen i underkant av 20 pst. av samlet sys-

selsetting i Norge, malt i utferte timeverk. Andelen
ble redusert til knapt 16 pst. i 2002 som felge av
overforingen av ansvaret for spesialisthelsetjenes-
ten til staten. Mélt i personer gkte den kommunale
sysselsettingen som andel av total sysselsetting pa
begynnelsen av 1990-tallet, for deretter & holde seg
relativt stabil fra 1993 til 1998. Dette méa ses i sam-
menheng med motkonjunkturpolitikken de forste
arene pa 1990-tallet og den sterke, generelle syssel-
settingsveksten i de etterfolgende arene. Fra 1998
til 2001 gkte den kommunale sysselsettingsandelen
til dreyt 24 pst., for deretter a falle til knapt 20 pst. i
2002, da spesialisthelsetjenesten ble overfort fra fyl-
keskommunene til staten, jf. figur 3.7C. Siden en re-
lativt stor andel av de kommuneansatte jobber del-
tid, er kommunesektorens andel av samlet syssel-
setting klart storre mélt i personer enn malt i time-
verk.

Kommuneforvaltningens nettogjeld utgjorde pa
slutten av 1980-tallet neermere 50 pst. av sektorens
inntekter. Gjeldsandelen falt deretter fram til 1997,
og har etter dette ligget pa et betydelig lavere niva
enn pa begynnelsen av 1990-tallet. For 2004 anslas
nettogjelden til vel 34 pst. av inntektene.

3.2.2 Kommuneforvaltningens inntekter og
utgifter i 2004

Ifelge forelopige regnskapstall ble skatteinntektene
til kommunesektoren om lag 2 mrd. kroner lavere i
2003 enn anslatt i Nasjonalbudsjettet 2004. Nedjus-
teringen er dels knyttet til likningen og skatteopp-
gjoret for inntektsaret 2002, dels til lav lepende
skatteinngang (forskuddstrekk) mot slutten av fjor-
aret. Stortingets finanskomité ble i brev av 24. okto-
ber 2003 varslet om at den informasjonen som da
forela, trakk i retning av en nedjustering av ansla-
get for kommunesektorens skatteinntekter med 1%
mrd. kroner i forhold til anslaget i Nasjonalbudsjet-
tet 2004. Mesteparten av dette kunne fores tilbake
til endret omfang pa gevinster og tap ved realisa-
sjon av aksjer. I lys av utviklingen i aksjemarkedet
gjennom fjoraret videreferes denne delen av skatte-
reduksjonen ikke til 2004. Resten av skattereduks-
jonen pa 2 mrd. kroner kan knyttes til lav lopende
skatteinngang pé slutten av fjoraret.

Ved salderingen av statsbudsjettet for 2004 ved-
tok Stortinget en styrking av kommunesektorens
frie inntekter med 2 mrd. kroner i 2004 i forhold til
forslaget i Nasjonalbudsjettet 2004.

Folgende forhold av betydning for kommune-
nes inntekter i 2004 er innarbeidet i kommuneop-
plegget etter saldert budsjett:

— Skatteanslaget for kommunesektoren i 2004 er
samlet sett nedjustert med 1,2 mrd. kroner, ba-
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sert pa informasjon om utviklingen i skatteinn-
tektene mot slutten av fjoraret og i de forste ma-
nedene av inneveaerende ar. Regjeringen legger
opp til at kommunesektoren ikke kompenseres
for lavere skatteinntekter i 2004. Dette er i trad
med tidligere praksis, som bl.a. innebarer at
kommunesektoren har fatt beholde eventuell
merskattevekst.

— Anslaget pa prisveksten for kommunal tjeneste-
yting (deflatoren) er redusert med % prosentpo-
eng til 3 pst. som felge av lavere anslatt lenns-
vekst i 2004 (fra 4 til 3% pst.) og lavere prisvekst
pa produktinnsats. Lavere lenns- og prisvekst
bidrar isolert sett til & oke realveksten i kommu-
nesektorens inntekter fra 2003 til 2004 med om
lag % mrd. kroner.

Forslagene i Revidert nasjonalbudsjett 2004 inne-
berer reduserte bevilgninger over statsbudsjettet
til kommuner og fylkeskommuner pd om lag %
mrd. kroner. Reduksjonene er i hovedsak anslag-
sendringer knyttet til lavere tilskudd til rentekom-
pensasjon til skoleanlegg og omsorgsboliger som
folge av at rentesatser er justert ned, og lavere til-
skudd til barnehager som felge av faerre utbygde
barnehageplasser i 2003 enn tidligere lagt til grunn.

Forslagene i Revidert nasjonalbudsjett innebee-
rer at den reelle veksten i kommunesektorens sam-
lede inntekter fra 2003 til 2004 ni kan anslas til om
lag 3% pst., eller dreyt 7% mrd. kroner. Den sterke
inntektsveksten i 2004 méa bl.a. ses i sammenheng
med nedjusteringen av nivdet pd kommunesekto-
rens inntekter i 2003. Kommunesektorens frie inn-
tekter anslas né & oke med knapt 3% pst. fra 2003 til
2004, tilsvarende i underkant av 5 mrd. kroner.

1. mai 2004 tradte forskriftene om foreldrebeta-
ling i barnehage og likeverdig behandling av barne-
hager i forhold til offentlige tilskudd i kraft. Barne-
hageforliket omfatter bl.a. virkemidler for & nd méa-
let om barnehageplass til alle som ensker det, 80
prosent offentlig finansiering av driftskostnadene i
sektoren, regulering av foreldrebetalingen i barne-
hager, likeverdig behandling av offentlige og priva-
te barnehager, og statlige utjevningsmidler
(skjennsmidler) som innrettes ut fra ulike kost-
nadssituasjoner og ressursbruk i kommunene. Bar-
nehageforliket gjelder for inneveerende stortings-
periode. Under behandlingen av Kommuneproposi-
sjonen for 2004 vedtok Stortinget at det statlige
driftstilskuddet til barnehager innlemmes i inn-
tektssystemet fra 1. januar 2006. Regjeringen leg-
ger til grunn at barnehagereformen fra 1. mai 2004
er fullfinansiert, og at den samlede offentlige finan-
sieringen skal sikre maksimalpris pa 2 750 kroner
pr. maned, nasjonale satser for seskenmoderasjon,

Kommuneforvaltningen

A. Utviklingen i kommuneforvaltningens
aktivitet og BNP for Fastlands-Norge.
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Figur 3.7 Kommuneforvaltningen
Kilde: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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12 000 nye barnehageplasser i 2004 og likeverdig
behandling av private og offentlige barnehager. For
naermere omtale vises til St.prp. nr. 63 (2003-2004).

3.3 Pengepolitikken

Retningslinjene for pengepolitikken ble fastsatt i
forskrift ved kronprinsregentens resolusjon av 29.
mars 2001, jf. boks 3.2. I trdd med forskriften skal
pengepolitikken sikte mot stabilitet i den norske
krones nasjonale og internasjonale verdi. Av for-
skriften folger det at pengepolitikken skal bidra til &
stabilisere utviklingen i produksjon og sysselset-
ting og til stabile forventninger om valutakursutvik-
lingen. Norges Banks operative gjennomfering av
pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil in-
flasjon, definert som en arsvekst i konsumprisene
som over tid er naer 2,5 pst. Det forventes at kon-
sumprisveksten som en hovedregel vil ligge innen-
for et intervall pa +/- 1 prosentpoeng rundt malet
for prisstigningen. I St.meld. nr. 29 (2000-2001)

star det videre at Norges Banks rentesetting skal
vaere framoverskuende og ta tilberlig hensyn til
usikkerheten knyttet til makrogkonomiske anslag
og vurderinger. Den skal ta hensyn til at det kan ta
tid for politikkendringer far effekt, og den ber se
bort fra forstyrrelser av midlertidig karakter som
ikke vurderes & pavirke den underliggende pris- og
kostnadsveksten.

Pengepolitikkens langsiktige oppgave er a gi
okonomien et nominelt ankerfeste. Over tid er lav
og stabil inflasjon en viktig forutsetning for vekst
og velstand. Forskriften etablerer et fleksibelt infla-
sjonsmal for pengepolitikken. P& kort og mellom-
lang sikt skal pengepolitikken avveie hensynet til
lav og stabil inflasjon opp mot hensynet til stabilitet
i produksjon og sysselsetting. I Nasjonalbudsjettet
2004 heter det bl.a. felgende om dette:

«Pengepolitikken skal rettes inn mot lav og sta-
bil inflasjon, men forskriften fastlegger samtidig
at pengepolitikken skal bidra til & stabilisere ut-
viklingen i produksjon og sysselsetting. Det vil i

ledd og § 4 annet ledd

prisene som over tid er naer 2,5 pst.

nomferingen av pengepolitikken.

krones kursordning.

Boks 3.2 Forskrift om pengepolitikken
Fastsatt ved kronprinsregentens resolusjon 29. mars 2001 med hjemmel i sentralbankloven § 2 tredje

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale og internasjonale verdi, herun-
der ogsé bidra til stabile forventninger om valutakursutviklingen. Pengepolitikken skal samtidig under-
stette finanspolitikken ved & bidra til & stabilisere utviklingen i produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjennomferingen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfering av pengepolitikken skal i samsvar med forste ledd rettes
inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i konsum-

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pd konsumprisene som skyldes end-

ringer i rentenivaet, skatter, avgifter og seerskilte, midlertidige forstyrrelser.

Norges Bank skal jevnlig offentliggjere de vurderingene som ligger til grunn for den operative gjen-

Den norske krones internasjonale verdi fastlegges pa grunnlag av kursene i valutamarkedet.

Norges Bank gir pa statens vegne de meddelelser om kursordningen som felger av deltagelse i Det
internasjonale valutafond, jf. lov om Norges Bank og pengevesenet § 25 forste ledd.

Denne forskrift trer i kraft straks. Samtidig oppheves forskrift av 6. mai 1994 nr. 0331 om den norske
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de fleste situasjoner veere samsvar mellom hen-
synet til & stabilisere prisstigningen og hensy-
net til en stabil utvikling i produksjon og syssel-
setting. Dersom konflikt oppstar, vil skjennsute-
velsen i pengepolitikken matte foreta en avvei-
ning mellom disse to hensynene.»

I sentralbanksjefens arstale av 19. februar 2004
sies bl.a. felgende:

«Norges Bank har lagt til grunn at inflasjonssty-
ringen skal veere fleksibel, slik at bade variasjon
i produksjon og sysselsetting og inflasjon tilleg-
ges vekt. @Okonomien vokser over tid. Produk-
sjonen vil vekselvis ligge over og under den
langsiktige trenden. A stabilisere utviklingen i
produksjonen vil si 4 seke 4 holde den faktiske
produksjonen neer trenden.»

I andre halvar 2002 og inn i 2003 ble det klart at
vekstutsiktene for norsk ekonomi var betydelig re-
dusert, og arbeidsledigheten okte, jf. kapittel 2.
Samtidig var renteniviet ved utgangen av 2002
hoyt, og kronekursen sterk. Det var folgelig rom
for betydelige lettelser i pengepolitikken. Renten er
redusert med i alt 5,25 prosentpoeng siden desem-
ber 2002. Norges Banks styringsrente er n nede i
1,75 pst., jf. figur 3.8, og styrkingen av kronekursen
gjennom 2002 er i hovedsak reversert. Siden mid-
ten av februar i ar har imidlertid kronekursen styr-
ket seg ganske markert, jf. figur 3.9.

Svekkelsen av kronekursen siden arsskiftet
2002/2003 bidrar isolert sett til & styrke utsiktene
for den konkurranseutsatte delen av naeringslivet.
Lennsveksten ble vesentlig lavere i 2003 enn i 2002.

Dette Ia til rette for lavere rente og en kronekurs
bedre tilpasset konkurranseevnen. Samtidig trek-
ker neeringslivet med seg virkningen av flere ar
med en Kklart heyere lennskostnadsvekst enn han-
delspartnerne. Dette gjor deler av naeringslivet sar-
bare. Over tid ma lennsveksten vaere pa et nivd som
sikrer konkurranseevnen og ikke skaper behov for
innstramminger i pengepolitikken.
Tolvmanedersveksten i underliggende inflasjon
(KPI-JAE) har nd kommet ned pa et sveert lavt niva.
Veksten i underliggende inflasjon er blitt trukket
ned av prisfall pa importerte konsumvarer, herun-
der Kleer, skotoy og audiovisuelt utstyr. Den lave
prisveksten ma ses i lys av styrkingen av norske
kroner gjennom 2001 og 2002 og ekende import fra
lavkostland som Kina. Videre har okt konkurranse
innenlands medvirket til 4 trekke prisveksten ned.
Lav prisvekst som folge av at priser pa varer vi
importerer faller, eller som folge av sterk produkti-
vitetsvekst, bidrar isolert sett til vekst i realinntek-
tene og okt velferd. Den lave prisstigningen er séle-
des ingen indikasjon pa at det er utsikter til at norsk
okonomi vil gé inn i en lengre periode med fallende
priser og svak skonomisk vekst. Veksten i norsk
okonomi er i ferd med & ta seg opp. Det private for-
bruket utvikler seg sterkt, kredittveksten til hushol-
dingene er hey og boligprisene ser ut til 4 oke.
Sterkere skonomisk vekst framover og svekkel-
sen av kronen gjennom fjoréret vil bidra til at priss-
tigningen gradvis tar seg opp. I denne meldingen
anslds den underliggende prisstigningen (KPI-
JAE) & oke fra % pst. i 2004 til 2% pst. neste ar. I
Norges Banks Inflasjonsrapport 1/04 anslas infla-
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Figur 3.8 Styringsrenter. Prosent.
Kilde: Eco Win.

Figur 3.9 Kronekursen.
Kilde: Norges Bank.
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sjonen 4 na inflasjonsmalet pd 2% pst. varen 2006.
Norges Banks rentesetting skal veere fremoversku-
ende, og ta hensyn til at skonomien utsettes for uli-
ke former for forstyrrelser av midlertidig karakter.

Anslagene i denne meldingen tegner et bilde av
norsk ekonomi med god vekst i 2004 og 2005. Ren-
tenedsettelsene har lagt et grunnlag for vekst i fast-
landsekonomien, og en nedgang i arbeidsledighe-
ten. Budsjettpolitikken for 2003 og 2004 ble lagt
opp for & stette opp om en slik utvikling.

De siste skonomiske prognosene fra Statistisk
sentralbyra og Norges Bank peker ogsi i retning av
god vekst i norsk ekonomi de naermeste to arene,
jf. kapittel 2. I Beretning og regnskap 2003 skriver
Norges Bank bl.a. felgende:

«Utsikt til lavere lennsvekst og de store lettelse-
ne i pengepolitikken gjennom 2003, medvirker
til at veksten i norsk ekonomi i 2004 og 2005
kan bli sterkere enn trendveksten. Fra 4 veaere
svakt negativt i 2003 og 2004 anslér vi produk-
sjonsgapet til 4 bli positivt i 2005 og 2006. Ar-
beidsledigheten vil ventelig stabiliseres i 2004
og reduseres noe i 2005.»

Norges Bank mener dette indikerer at norsk
okonomi har «landet mykt». Ogsé Statistisk sentral-
byra og OECD har gitt uttrykk for at stabiliserings-
politikken var vellykket i 2003.

Forskriftens § 1 sier at pengepolitikken skal sik-
te mot stabilitet i den norske krones nasjonale og
internasjonale verdi, herunder ogsé bidra til stabile
forventninger om valutakursutviklingen. Det opera-
tive malet for pengepolitikken er lav og stabil infla-
sjon. I samsvar med dette er det ikke fastsatt noe
bestemt mal for niviet pa kronekursen. Utviklingen
i kronekursen har likevel vesentlig betydning nar
renten blir fastsatt fordi den pavirker inflasjonen og
produksjonen. Den gjensidige sammenhengen
mellom intern og ekstern stabilitet i pengeverdien
ble omtalt i St.meld. nr. 29 (2000-2001):

«For en liten, dpen skonomi er det en naer og
gjensidig sammenheng mellom valutakursut-
vikling og innenlandsk inflasjon. Stabil valuta-
kurs kan bidra til forventninger om fortsatt lav
inflasjon, som igjen har betydning for bade pris-
og lennsfastsettingen. En stabil ekonomisk ut-
vikling, med moderat pris- og kostnadsvekst, vil
samtidig veere en forutsetning for en stabil valu-
takursutvikling over tid.»

Pé kortere sikt kan skonomien bli utsatt for uli-
ke former for forstyrrelser som gjor sammenhen-
gen mellom innenlandsk prisstigning og valuta-
kursutviklingen mindre klar. Dette kan skape vans-
kelige avveininger for pengepolitikken. For sterk
vekt pa & bringe prisveksten raskt tilbake mot infla-

sjonsmalet pa 2% pst., kan fore til uenskede sving-
ninger i produksjon, sysselsetting og kronekurs.
Pengepolitikken skal veere framoverskuende og
retningslinjene tar hensyn til at skonomien utsettes
for ulike former for midlertidige forstyrrelser. Nor-
ges Banks analyser og kommunikasjon vil i slike si-
tuasjoner veaere vesentlig for & forankre inflasjons-
forventningene rundt prisstigningsmalet, slik at en
kan bevare tilliten til pengepolitikken.

Valutakursen kan ogsd bli utsatt for ulike for-
mer for forstyrrelser som gjor at den er mindre sta-
bil pa kort sikt enn over tid. Stabile forventninger
om valutakursutviklingen er i slike situasjoner vik-
tig bla. for at neeringslivet skal kunne fatte riktige
investeringsbeslutninger. Norges Banks analyser
og kommunikasjon rundt tilbakevendingsmekanis-
mer for valutakursen er derfor viktige for a bidra til
stabile forventninger om den framtidige valutakurs-
utviklingen. Som Norges Bank pépeker i arsberet-
ningen for 2003, er det ikke holdepunkter for 4 si at
tilbakevendingsmekanismene i kronekursen vil vae-
re svekket med et inflasjonsmal for pengepolitik-
ken.

En vurdering av Norges Banks utevelse av pen-
gepolitikken ble gitt i Kredittmeldinga 2003 som
ble lagt fram 7. mai. For en neermere omtale av pris-
utsiktene, samt rente- og valutakursutviklingen, vi-
ses det til kapittel 2.

3.4 Sysselsettingspolitikken

I forhold til andre europeiske land er det norske ar-
beidsmarkedet kjennetegnet ved hey yrkesdelta-
kelse og forholdsvis lav ledighet, jf. figur 3.10. Le-
digheten er anslatt & gi ned bade i ar og neste ar.
Béade OECD og IMF uttrykker i sine siste rapporter
at det norske arbeidsmarkedet i hovedsak fungerer
godt, men uttrykker samtidig bekymring for vek-
sten i antall trygdede. Sykefravaeret har ogsa fort-
satt & vokse. I 4. kvartal i fjor var hver arbeidstaker i
gjennomsnitt borte fra arbeidet hver tolvte arbeids-
dag pa grunn av sykdom. Anslaget for folketryg-
dens utgifter til sykepenger i 2004 er nd om lag 1,5
mrd. kroner heyere enn i saldert budsjett. Siden
1995 har 180 000 flere personer kommet over pa
folketrygdens helserelaterte ytelser, jf. figur 3.11.
Det anslés fortsatt kraftig vekst i antall stenadsmot-
takere under disse trygdeordningene i 2004, bl.a.
anslas antall mottakere av uferestonader a oke med
ytterligere 13 000 personer i 2004.

I lopet av de siste to arene er det iverksatt en
rekke tiltak for 4 bedre arbeidsmarkedets virkema-
te og for & motvirke den kraftige tilstremmingen til
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trygdeordningene. Blant annet er varigheten i dag-
pengeordningen redusert, arbeidsgiverperioden i
permitteringsperioden er gkt, utdanning som attfo-
ringstiltak er bedre malrettet og uferestonaden er
delti en varig og en tidsbegrenset uferestenad. Dis-
se endringene vil over tid utgjere viktige bidrag for
4 oke den effektive arbeidsstyrken.

Sysselsetting og ledighet etter alder og
kjonn
A. Sysselsetting. Prosent av befolkningen
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B. Arbeidsledighet. Prosent av arbeidsstyrken
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Figur 3.10 Sysselseting og arbeidsledighet etter
alder og kjgnn 2002.
Kilde: OECD.

Intensjonsavtalen for et inkluderende arbeidsliv
ble inngatt mellom hovedorganisasjonene pa ar-
beidstaker- og arbeidsgiversiden og Regjeringen i
oktober 2001 for en fireirs periode. Malet med av-
talen er a redusere sykefraveeret, gke yrkesaktivite-
ten blant personer med redusert funksjonsevne og
oke den reelle pensjoneringsalderen. Avtalen ble
evaluert hosten 2003. Evalueringen viste at sykefra-
veeret hadde vokst med mer enn 10 pst. de to ferste
arene, og at tidligavgangen fra arbeidslivet hadde
fortsatt. Sykefraveeret méa na reduseres med over 30
pst. fram til utgangen av 2005 for at malsettingen i
intensjonsavtalen skal oppfylles, jf. figur 3.12. I er-
kleeringen fra partene i arbeidslivet og Regjeringen
i desember 2003 om viderefering av avtalen ble det
bl.a. understreket at:

— Arbeidsplassen er hovedarenaen for sykefra-
vaersforebyggende arbeid. Bade arbeidsgiver
og arbeidstaker ma ta et sterre, og mer forplik-
tende, ansvar for 4 forebygge sykefraveer, og for
4 legge forholdene til rette for raskere tilbake-
vending til arbeid for sykemeldte.

— Aktiv sykmelding skal malrettes bedre.

Dette er fulgt opp ved at Regjeringen overfor Stor-
tinget bl.a. har foreslatt 4 redusere perioden for ak-
tiv sykemelding fra 12 til 8 uker og at gradert syke-
melding alltid skal vurderes for aktiv sykemelding.

I saldert budsjett for 2004 ble det lagt opp til at
nivaet pa de ordineere arbeidsmarkedstiltakene skul-
le akes fra 11 000 plasser i gjennomsnitt i 2003 til
knapt 15 000 plasser i gjennomsnitt i 2004, med en
fordeling pa om lag 17 500 plasser i forste halvar og
12 000 plasser i andre halvar. Tiltaksnivaet til og
med april i ar har imidlertid ligget noe heyere enn
de 17 500 plassene som er planlagt. I budsjettavta-
len med Arbeiderpartiet forpliktet Regjeringen seg
til 4 komme tilbake til Stortinget i forbindelse med
Revidert nasjonalbudsjett 2004 med en ny vurde-
ring av situasjonen pé arbeidsmarkedet og behovet
for tiltaksplasser for andre halvir. Utsiktene for
fastlandsekonomien har bedret seg etter at Nasjo-
nalbudsjettet 2004 ble lagt fram, noe som ogsa re-
flekteres i en mer positiv utvikling i arbeidsmarke-
det. Etter en markert gkning gjennom ferste halvar
i fjor, stabiliserte arbeidsledigheten seg tidligere
enn lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet 2004, der den
gjennomsnittlige AKU-ledigheten i ar ble anslatt til
4,7 pst. Pa arsbasis ansls na en sysselsettingsvekst
pa 5000 personer i 2004 og en AKU-ledighet pa 4,3
pst. P4 bakgrunn av de bedrede utsiktene for ar-
beidsmarkedet foreslés det at nivaet pa de ordinee-
re arbeidsmarkedstiltakene opprettholdes pa om
lag 12 000 plasser i andre halvar 2004, som er i trad
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med opplegget i saldert budsjett. Prioriterte grup-
per vil veere ungdom, innvandrere og langtidsledi-
ge.

I forbindelse med budsjettavtalen med Arbei-
derpartiet ble det enighet om at permitteringsperio-
den med rett til dagpenger, som var utvidet fra 26
til 42 uker med virkning til november 2003, skulle
forlenges til 1. juli 2004. Permitteringer benyttes
forst og fremst i industrien og i bygge- og anleggs-
bransjen. I disse naringene er aktiviteten na eken-
de, og antall registrerte ledige med bakgrunn i dis-
se naringene avtar. Regjeringen understreket i Na-
sjonalbudsjettet 2004 at permitteringsordningen i
hovedsak ber forbeholdes situasjoner der virksom-
hetene opplever uventede og midlertidige endrin-
ger i aktiviteten. En lang trygdeperiode kan bidra til
4 lase inn arbeidskraft i bransjer og virksomheter
med lav lennsomhet og dermed til 4 oke den gjen-
nomsnittlige ledighetsperioden for denne gruppen
arbeidstakere, samt redusere den langsiktige verdi-
skapingen. Regjeringen foreslar pad denne bak-
grunn a ikke forlenge ordningen med ekstraordi-
neer utvidelse av trygdeperioden utover 1. juli 2004.

Arbeidslivslovutvalget ble nedsatt for 4 gjennom-
gé& arbeidsmiljeloven. I utvalgets mandat har ekt
fleksibilitet, inkluderende arbeidsliv, forenkling og
modernisering vert vesentlige elementer. Utval-
gets innstilling, som ble overlevert 20. februar i ar,
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Figur 3.11 Antall personer i yrkesaktiv alder pa
trygdeordninger." 1000 personer

! Dette inkluderer trygdefinansiert sykefraveer regnet om til ars-
verk.

Kilder: Rikstrygdeverket, Aetat og Finansdepartementet.

er sveert omfattende og bestar av forslag til en revi-

dering av gjeldende arbeidsmiljelov, herunder ar-

beidstidsregler, stillingsvernet og harmonisering
av tjenestemannsloven med arbeidsmiljeloven. Ne-
denfor gjengis kort utvalgets viktigste forslag:

— En oppmyking og forenkling av reglene for mid-
lertidig ansettelse. Det foreslds en generell ad-
gang til midlertidig ansettelse, i utgangspunktet
for en periode pa 6 méneder, og med mulighet
til 4 forlenge den til inntil et ar. Det foreslis og-
sd en mulighet til &4 ansette midlertidig, begren-
set oppad til fire ar, i de tilfeller der arbeidstaker
«bare trengs for & utfore et bestemt oppdrag».

— Dagens hovedregel om rett til 4 fortsette i stil-
lingen ved tvist om oppsigelse videreferes. Der-
som oppsigelsen kjennes gyldig i forste instans,
foreslas det at hovedregelen skal veere at ar-
beidstaker ma fratre stillingen.

— Utvalget forslar at stillingsvernreglene i prinsip-
pet skal vaere de samme for privat, statlig og
kommunal sektor.

— Etter gjeldende lov felger ikke retten til videre
opptjening i kollektive pensjonsordninger med
til ny arbeidsgiver ved overdragelse av virksom-
het. Utvalget foreslar at dagens unntak for pen-
sjonsrettigheter skal oppheves. Dersom den
nye arbeidsgiveren har en pensjonsordning fra
for, skal denne kunne benyttes ogsa overfor de
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Figur 3.12 Sykefravaer i prosent av avtalte

dagsverk for alle arbeidstakere'

1 For perioden 1990-2000 og 2004 er det lagt til grunn samme
utvikling i sykefravaersprosenten som i det trygdefinansierte
sykefravaeret.

Kilder: Rikstrygdeverket, Statistisk sentralbyra og

Finansdepartementet.
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Boks 3.3 Arbeidsinnvandring i forbindelse med E@S-utvidelsen

EU ble utvidet med ti nye medlemsland 1. mai 2004; Estland, Kypros, Latvia, Litauen, Malta, Polen, Slo-
vakia, Slovenia, Tsjekkia og Ungarn. EUs tiltredelsestraktat og EJS-utvidelsesavtalen apner for en
overgangsperiode pa syv ar for retten til fri arbeidsinnvandring gjeres fullt ut gjeldende for arbeidsta-
kere som er borgere fra de nye medlemslandene, med unntak av Malta og Kypros. De fleste EU-lande-
ne har innfert overgangsregler for arbeidstakere fra disse landene. Sverige og Irland har ikke innfert
overgangsregler.

Regjeringen foreslo i Ot.prp. nr. 44 (2003-2004) a innfere overgangsregler ogséa for Norge. Regje-
ringen pekte i proposisjonen pa at regler som avviker sterkt fra naerliggende land, kunne gi sterk til-
stremming av arbeidstakere fra de nye EJS-landene, og press pa velferdsordningene. Stortinget sluttet
seg til Regjeringens forslag og vedtok felgende overgangsordninger for arbeidstakere fra de atte aktu-
elle medlemslandene:

— Det stilles krav om oppholdstillatelse for arbeidstakere fra disse landene. Arbeidet kan ikke pabe-
gynnes for slik tillatelse er innvilget.

— Det stilles vilkar om at det som hovedregel skal vaere fulltidsarbeid og at lenns- og arbeidsvilkére-
ne ikke ma veere dérligere enn gjeldende tariffavtale, regulativ eller det som ellers er normalt for
vedkommende sted og yrke.

— Det lovfestes hjemmel og prosedyre for bruk av beskyttelsestiltak i forhold til arbeidstakere fra de
atte landene ved alvorlige forstyrrelser pa arbeidsmarkedet.

Disse overgangsordningene vil ikke ha virkning for arbeidstakere som er ansatt hos en tjenestele-
verander i et annet EOS-land, og som sendes til Norge for 4 yte en tjeneste.

For & styrke overvakingen av utviklingen pa arbeidsmarkedet etter utvidelsen, og sikre nedvendig
informasjon ved vurdering av eventuelle beskyttelsestiltak, har Stortinget vedtatt en lovhjemmel for &
innfere meldeplikt for utlendinger som omfattes av EJS-konvensjonen. Slik meldeplikt vil bli innfert
nar forskrifter er utarbeidet. Dermed ma alle som skal ta arbeid, drive ervervsvirksomhet eller yte
tjenester i riket, melde seg for myndighetene senest innen én uke etter at arbeidet er pabegynt.

I forbindelse med behandlingen av Ot.prp. nr. 44 (2003-2004) 23. april, tilrddde Odelstinget at
Stortinget ber Regjeringen om a legge fram, innen 1. juni 2004, en rekke forslag for & forhindre at
E@S-utvidelsen forer til sosial dumping. Det ble bl.a. foreslatt at Arbeidstilsynet gis fullmakt til 4 hand-
heve regler i allmenngjorte tariffavtaler og at tilsynet skal overta ansvaret for 4 fore tilsyn med at vil-
kérene for innvilgelse av arbeidstillatelser folges.

overforte arbeidstakerne. Dersom arbeidstaker-
nes tidligere pensjonsordning ikke kan videre-
fores etter overdragelsen, skal den nye arbeids-
giveren sikre arbeidstakerne rett til videre opp-
tjening i annen kollektiv pensjonsordning.
Forslaget til overtidsadgang bygger pa endrin-
gene av overtidsbestemmelsene som ble gjen-
nomfert i 2003, der arbeidstaker kan péalegges
200 timer betalt overtid pr. ar.

Innenfor en totalramme pa om lag 500 timer pr.
ar kan det avtales ekstraarbeid. Denne bestem-
melsen innebarer en mulighet for arbeidstaker
og arbeidsgiver & finne fram til individuelle los-
ninger, for eksempel ved at arbeidstaker jobber

kerne ogsa ser seg tjent med en slik lgsning.
Dersom arbeidstaker palegges overtid, kom-
mer disse timer til fratrekk i den totale rammen.
Nattarbeid foreslas definert som arbeid mellom
kl. 22 og kl. 06, mot gjeldende regelverk som
definerer nattarbeid til mellom kl. 21 og Kkl. 06.
Videre foreslas det at sendagsarbeid i utgangs-
punktet skal veere tillatt «nar arbeidets art tilsier
det eller det foreligger et tidsavgrenset behov».
Arbeidstidsforslagene skal omfatte de aller fles-
te arbeidstakere, inkludert ledere og personer
med ledende eller sarlig uavhengig stilling som
i dag er unntatt.

Arbeids- og administrasjonsdepartementet har

sendt utvalgets forslag pa offentlig hering med ho-
ringsfrist 10. juni i ar. Regjeringen tar sikte pa &
fremme forslag til ny lov for Stortinget rundt ars-
skiftet 2004/2005.

mer i deler av aret for si 4 ha fri i andre perio-
der. Det er imidlertid ikke noe krav om at eks-
traarbeid skal tas ut som fri senere. For virk-
somheter med topper i ordretilgangen kan ar-
beidsstokken tilpasses dette, dersom arbeidsta-
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3.5 Inntektspolitikken

Et velfungerende system for lennsdannelse er kjen-
netegnet ved at det over tid bidrar til 4 holde ledig-
heten lav og yrkesdeltakingen hey. Hey nominell
lennsvekst, som ikke reflekterer tilsvarende pro-
duktivitetsvekst, vil over tid sla ut i heyere inflasjon
og okt arbeidsledighet. For & opprettholde en kon-
kurranseutsatt sektor av tilstrekkelig omfang, méa
lennsveksten i Norge komme mer pa linje med
lennsveksten hos véire handelspartnere. Regjerin-
gen legger vekt pa 4 viderefore det inntektspolitis-
ke samarbeidet. Samtidig vil Regjeringen under-
streke at gjennomferingen av inntektsoppgjerene
er partenes ansvar.

Vesentlig sterkere lennsvekst i norsk industri
enn hos véare viktigste handelspartnere forte, sam-
men med styrking av kronen, til at den kostnads-
messige konkurranseevnen svekket seg med hele
16 pst. i 2001 og 2002 sett under ett. Arslonnsvek-
sten avtok imidlertid fra 5,7 pst. i 2002 til 4% pst. i
2003 og kronen svekket seg gjennom daret. Den
kostnadsmessige konkurranseevnen ble dermed
forbedret med 1% pst. i 2003. Med de forutsetninge-
ne om kronekurs og lennsvekst som er lagt til
grunn i denne meldingen kan den kostnadsmessi-
ge konkurranseevnen bedres med ytterligere 3%
pst. i innevaerende ar.

I arets inntektsoppgjor er forhandlingene né av-
sluttet innenfor flere tariffomrader i privat sektor. I
frontfaget (verkstedsoverenskomsten, overens-
komsten for byggeindustrien og tekooverenskom-

Relative timelonnskostnader
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Nasjonal valuta

120
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Figur 3.13 Relative timelgnnskostnader i

industrien
Kilder: Det tekniske beregningsutvalget for inntektsopp-
gjerene, Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

sten) ble det gitt et generelt tillegg pa 1 krone pr.
time og 1 krone og 50 ere pr. time i de omradene
som ikke har lokale forhandlinger. I omradene uten
lokale forhandlinger ble det i tillegg gitt et lavlenn-
stillegg pa ytterligere 50 ere. De lennsoppgjerene
som er gjennomfert, trekker i retning av en lavere
lonnsvekst i ar enn i fjor. Arslennsveksten i 2004
anslas i denne meldingen til 3% pst., mens anslaget
i Nasjonalbudsjettet 2004 var 4 pst.
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4 Statens petroleumsfond

4.1 Forvaltningen av fondet

4.1.1

Statens petroleumsfond ble opprettet i 1990, da
Stortinget vedtok petroleumsfondsloven. Fondets
inntekter er i loven definert som statens netto kon-
tantstrem fra petroleumsvirksomheten og avkast-
ningen fra fondets plasseringer. Fondets utgifter
bestar av en arlig overfering til statskassen etter
vedtak i Stortinget. Denne overferingen tilsvarer
det oljekorrigerte underskuddet pé statsbudsjettet.
Den forste nettoavsetningen til fondet pa i under-
kant av 2 mrd. kroner skjedde i 1996 pa bakgrunn
av et overskudd pa statsregnskapet for 1995.

Petroleumsfondet er et finanspolitisk styrings-
middel som synliggjer statens bruk av petroleums-
inntektene. Det er understreket i forarbeidene til
petroleumsfondsloven at avsetningen av fondsmid-
ler mé inngé i en helhetlig budsjettprosess. Ved
etableringen av fondet ble det derfor lagt vekt pa at
det ikke skal skje noen fondsoppbygging uten at
dette gjenspeiler faktiske overskudd pa statsbud-
sjettet. Sammenhengen mellom statsbudsjettet og
Petroleumsfondet er illustrert i figur 4.1.

Formelt er Petroleumsfondet en kronekonto i
Norges Bank. Denne kronekontoen har sitt mot-
stykke i at Norges Bank samtidig har investert et
tilsvarende belop i utenlandske verdipapirer. Av-
kastningen pa disse utenlandske verdipapirene be-

Hovedlinjer i forvaltningen

Hvordan Petroleumsfondet virker
Oljeinntekter Inntekter
+ Avkastning ekskl. olje

Fondet - Stats-
Overfgring for | budsjettet
a finansiere ¢
oljekorrigert
underskudd Utgifter

Figur 4.1 Sammenhengen mellom statsbudsjettet

og Petroleumsfondet
Kilde: Finansdepartementet.

stemmer neyaktig avkastningen av Petroleumsfon-
det.

Finansdepartementet er i loven gitt i oppgave &
forvalte fondet. Departementet har delegert den
operative forvaltningen av fondets midler til Norges
Bank. Retningslinjene for forvaltningen er regulert
gjennom en egen forskrift og gjennom retningslin-
jer og bestemmelser som Finansdepartementet har
meddelt Norges Bank i brev. Det er videre inngatt
en avtale mellom Finansdepartementet og Norges
Bank om forvaltningen. Disse dokumentene er til-
gjengelige pi departementets internettsider
(www.odin.dep.no/fin).

Forskriften for forvaltningen av Petroleumsfon-
det angir bl.a. hvor Petroleumsfondet kan plasseres
og hvilke typer verdipapirer fondet kan investeres i.
Den gjeldende forskriften spesifiserer at 50-70 pst.
av fondets portefolje skal investeres i rentebaerende
verdipapirer og 30-50 pst. i aksjer. Investeringene i
den ordinzre aksjeportefoljen skal fordeles pa valu-
taer og markeder med 40-60 pst. i Europa og 40-60
pst. i evrige regioner. Fordelingen innen disse re-
gionene bestemmes ut fra sterrelsen pd markedene
i de enkelte landene. Den ordineere obligasjonspor-
tefoljen skal plasseres med 45-65 pst. i Europa, 25—
45 pst. 1 Amerika og 0-20 pst. i Asia og Oceania.
Fordelingen av fondets plasseringer mellom enkel-
te land innenfor regionene er bestemt av sterrelsen
pd markedene i de enkelte landene.

Som et ledd i risikostyringen av forvaltningen,
er det etablert en sdkalt referanseportefolje for Pe-
troleumsfondet. Denne referanseportefeljen er en
tenkt portefolje som er satt sammen av aksje- og
obligasjonsindekser fra de landene fondet investe-
res i. Referanseportefoljens aksjeandel og region-
fordeling tilsvarer midtpunktene i de intervallene
som er angitt i forskriften. Indeksene inneholder
representative utvalg av verdipapirer, slik at utvik-
lingen til disse indeksene reflekterer verdiutviklin-
gen i markedene som er dekket av indeksene. For
aksjer benyttes FTSE-indeksene for hvert land,
mens Lehman Global Aggregate benyttes for obli-
gasjoner. Sammensetningen av referanseportefol-
jen framgér av figur 4.2.
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Petroleumsfondets
referanseportefolje

Aksjer 40%

Andre E
. uropa
regioner 50.%
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Figur 4.2 Petroleumsfondets sammensetning.
Sammensetningen innenfor hver region

bestemmes av markedsvektene mellom land
Kilde: Finansdepartementet.

Referanseportefoljen anvendes som et risikosty-
ringsverktoy ved at det settes grenser for hva som
aksepteres av avvik mellom de faktiske investerin-
gene og referanseportefoljen (differanse-portefel-
jen). Finansdepartementet har fastsatt rammen for
avvik til 1,5 prosentpoeng relativ volatilitet, som er
et mal pa standardavviket til differanseportefeljen.
Over tid og litt forenklet betyr dette at Petroleums-
fondet, hvis Norges Bank utnytter risikorammen
fullt ut, i to av tre ar vil ha en avkastning som ikke
avviker fra referanseportefeljens avkastning med
mer enn pluss/minus 1,5 prosentpoeng. Ved & sam-
menlikne Petroleumsfondets avkastning med av-
kastningen pa referanseportefoljen over tid far man
en indikasjon pa hvor godt midlene forvaltes.

Det har veert bred enighet i Stortinget om fon-
dets investeringsstrategi. Petroleumsfondet skal
forvaltes pa en forsvarlig méate, hvor siktemaélet er
hoy avkastning innenfor moderat risiko, malt ved
utviklingen i fondets internasjonale Kjopekraft.
Midlene skal bidra til & sikre grunnlaget for framti-
dig velferd, herunder pensjoner. Dette kan best
oppnds ved at fondet opptrer som en finansiell in-
vestor. Eierandelen i enkeltselskaper er liten, og
fondet plasseres slik at det gir en avkastning pa lin-
je med bredt sammensatte aksje- og obligasjonsin-
dekser i land med velutviklet selskaps-, bers- og
verdipapirlovgivning.

4.1.2 Forvaltningen i 2003

Ved utgangen av 2003 utgjorde Statens petroleums-
fond 847,1 mrd. kroner, jf. Stmeld. nr. 3 (2003-
2004) Statsrekneskapen 2003. Dette er en ekning
pa 242,5 mrd. kroner siden utgangen av 2002. Ok-
ningen i markedsverdien skyldes bade positiv av-

kastning i aksjer og obligasjoner, tilforsel av nye
midler og svekkelse av kronekursen mot de valuta-
er fondet er investert i.

Avkastningen av totalfondet (inkl. Miljefondet) i
2003 var 12,6 pst. malt i utenlandsk valuta i samsvar
med valutasammensetningen til fondets referanse-
portefolje. Malt i norske kroner var avkastningen i
2003 pa 20,0 pst. Forskjellen mellom de to avkast-
ningstallene reflekterer at den norske kronen svek-
ket seg i verdi i forhold til fondets valutakurv i pe-
rioden. Det er avkastningen i internasjonal valuta
som er relevant nar en skal male utviklingen i fon-
dets internasjonale Kjopekraft. Gjennomsnittlig ar-
lig realavkastning, dvs. etter fradrag for forvalt-
ningskostnader og prisstigning, er av Norges Bank
beregnet til 3,7 pst. i perioden 1997-2003. Figur 4.3
viser akkumulert nominell avkastning i fondet.

Petroleumsfondets kapital anslas i denne mel-
dingen 4 vokse til 1 016 mrd. kroner ved utgangen
av 2004. En har da lagt til grunn et anslag pa fonds-
kapitalen medio april, en arlig realavkastning i
utenlandsk valuta pa 4 pst. for resten av 2004, samt
en utvikling i1 norske kroner i samsvar med termin-
valutakursene. Samlet netto overfering fra statskas-
sen til Petroleumsfondet i lopet av 2004 er anslatt til
91,9 mrd. kroner. Det vises for ovrig til avsnitt 2.2
og 3.1. for en naermere omtale av oljeprisforutset-
ninger og anslag pa statens netto kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten.

I 2003 hadde Miljafondet en avkastning pa 22,9
pst. mélt i referanseportefeljens valutakurv. Avkast-
ningen av Miljefondets referanseindeks var i denne
perioden 0,3 prosentpoeng heyere enn avkastnin-
gen for en sammenliknbar indeks der ingen selska-
per er tatt ut etter miljokriterier. Det vises til avsnitt
4.3 for en nzermere omtale av Miljgfondet.

Avkastningen av Petroleumsfondet avhenger i
hovedsak av retningslinjene for forvaltningen som
fastsettes av Finansdepartementet. Norges Banks
bidrag til avkastningen males lopende ved at resul-
tatet av fondet sammenliknes med referanseporte-
foljen som Finansdepartementet har definert. For &
gjore Norges Banks bidrag mer sammenliknbare
med andre forvalteres resultater kan en korrigere
referanseavkastningen for skattekostnader og for
transaksjonskostnader ved innfasingen av ikke-
statsgaranterte obligasjoner. I 2003 var avkastnin-
gen av Petroleumsfondets portefolje 0,59 prosent-
poeng heyere enn den Kkorrigerte referanseportefol-
jens avkastning. Fra begynnelsen av 1998 og fram
til utgangen av 2003 har den gjennomsnittlige arli-
ge meravkastningen inkl. Miljefondet veert pa 0,43
prosentpoeng.

Forvaltningsavtalen mellom Finansdepartemen-
tet og Norges Bank om Petroleumsfondet fastsetter
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prinsipper for den godtgjeringen Norges Bank skal
motta for forvaltningen av Petroleumsfondets por-
tefoljer. Norges Banks godtgjering skal i henhold
til retningslinjene dekke de faktiske forvaltnings-
kostnadene inntil en evre grense som for 2003 er
satt til 0,1 pst. av fondets gjennomsnittlige mar-
kedsverdi. Den evre grensen for godtgjering er
bl.a. satt p4 grunnlag av informasjon om hva denne
type forvaltning koster i pensjonsfond av tilsvaren-
de storrelse. Finansdepartementet benytter det ka-
nadiske selskapet Cost Effectiveness Measurement
Inc. (CEM) til & utarbeide analysene som ligger til
grunn for kostnadssammenlikningene. I tillegg til
kostnadsdekningen innenfor den evre grensen
godtgjeres Norges Bank for den delen av honoraret
til eksterne forvaltere som felger av oppnadd mer-
avkastning.

12003 var Norges Banks forvaltningskostnader,
eksklusive avkastningsavhengige honorarer og
regnet som arsrate, 0,09 pst. av Petroleumsfondets
gjennomsnittlige markedsverdi. I tillegg fikk Nor-
ges Bank godtgjoring til & dekke honorarer til eks-
terne forvaltere som folge av oppnadd meravkast-
ning. Inkludert de avkastningsavhengige honorare-
ne mottok Norges Bank 773 mill. kroner som godt-
gjoring i 2003.

For & kontrollere Norges Banks avkastningsbe-
regninger og evaluere resultatene benytter Finans-
departementet konsulentselskapet Mercer Invest-
ment Consulting. Selskapet utarbeider manedlige
rapporter for avkastningen av Petroleumsfondet.
Arsrapporten fra Mercer for 2003 vil bli gjort til-

Akkumulert avkastning 1
Petroleumsfondet
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Obligasjoner
140 L 140
120 L 120
100 4 L 100
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Figur 4.3 Akkumulert nominell avkastning av
delportefgljene i Petroleumsfondet. Fondets

valutakurv, indeks 31. desember 1997=100
Kilde: Norges Bank.

gjengelig pa Finansdepartementets internettsider
(www.odin.dep.no/fin).

4.1.3 Forvaltningen av petrobuffer-
portefgljen og overfgringene fra
Petoro til Norges Bank

Petrobufferportefoljen er en del av valutareservene,
og det er Norges Bank som barer kostnader og re-
sultatansvar. Petrobufferportefeljen ble opprettet
av Norges Bank i juni 1998 for a bidra til en kost-
nadseffektiv overfering av midler til Petroleumsfon-
det. Ny kapital til Petroleumsfondet overferes i dag
i form av verdipapirer fra petrobufferportefoljen.
Nodvendig valuta samles forst opp i petrobufferpor-
tefoljen og plasseres i kortsiktige rentefordringer.
For de manedlige overforingene fra statskassen til
Petroleumsfondet (kronekontoen) plasseres midle-
ne i aktiva ut fra rebalanseringsbehovet i Petrole-
umsfondet.

Norges Bank tilrar i brev av 27. august 2003 at
Finansdepartementet overtar eieransvaret for pe-
trobufferportefeljen, men at Norges Bank fortsatt
skal sta for forvaltningen av portefeljen. Banken fo-
reslar at Finansdepartementet fastsetter retnings-
linjer for forvaltningen av portefoljen etter rad fra
Norges Bank. Bankens forslag begrunnes med at
«kostnader, inntekter og risiko knyttet til forvalt-
ningen av midlene som skal overferes til Petrole-
umsfondet bor bares av eller tilfalle eier av fondet,
dvs. Finansdepartementet.» Petrobufferportefaljen
er blitt vesentlig sterre enn forventet, slik at risiko-
en for Norges Bank er blitt sterre enn forutsatt. Pe-
trobufferportefoljen nddde sommeren 2003 opp pa
et niva tilsvarende over 30 mrd. kroner etter over-
foring til Petroleumsfondet. Arsaken var delvis at
Norges Bank kjopte for mye valuta i perioden fra
oktober 2002 til mai 2003, etter at Finansdeparte-
mentet hgsten 2002 og varen 2003 nedjusterte sine
prognoser for overferingene til fondet. @kningen i
petrobufferportefoljen skyldes videre at den da gjel-
dende avtalen med Petoro og Statoil innebar at
brutto valutainntekter fra petroleumsvirksomheten
ble overfort til petrobufferportefeljen uavhengig av
behovet for valuta til Petroleumsfondet. Det bidro
til en ytterligere oppbygging av sterrelsen pa petro-
bufferportefeljen gjennom andre halvar 2003.

Parallelt med behandlingen av denne saken har
Finansdepartementet, Norges Bank, Statoil og Pe-
toro inngétt en ny avtale om overforing av valuta fra
SD@E til Norges Bank. Avtalen ble undertegnet 18.
desember 2003. Den nye avtalen har langt pa vei
fiernet risikoen for at petrobufferportefeljen i fram-
tiden vil kunne bli sterre enn banken ensker over
tid.
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Departementet er enig med Norges Bank i at
kostnader og markedsrisiko knyttet til kjop av ver-
dipapirer til Petroleumsfondet bor belastes Petrole-
umsfondet og ikke dekkes av Norges Bank. Kost-
nader knyttet til 4 framskaffe valuta ber derimot
dekkes av Norges Bank som i dag. Dette kan opp-
nds uten at eieransvaret for petrobufferportefeljen
overfores fra Norges Bank til Finansdepartemen-
tet.

Den nye kostnadsfordelingen medferer ikke be-
hov for endringer i det formelle grunnlaget for for-
valtningen av Statens petroleumsfond. I Petrole-
umsfondets rapportering er det imidlertid enskelig
at innfasingskostnadene for nye midler oppgis se-
parat.

4.2 Etiske retningslinjer for Statens
petroleumsfond

Hosten 2002 satte Regjeringen ned et offentlig ut-
valg som skulle foresla etiske retningslinjer for Sta-
tens petroleumsfond. Utvalget, som ble ledet av
professor Hans Petter Graver, la fram sin utredning
25. juni i fjor. Utvalgets mandat og sammensetning,
utvalgets rapport og heringsuttalelser ligger pa Fi-
nansdepartementets internettsider (www.odin.dep.
no/fin).

Regjeringen mener at Graverutvalgets forslag
ivaretar de etiske forpliktelsene det er hensiktigs-
messig a pilegge Petroleumsfondet, pa en god mé-
te. Regjeringen legger opp til 4 innfere etiske ret-
ningslinjer for Petroleumsfondet i samsvar med
Graverutvalgets utredning.

4.2.1
4.2.1.1

Graverutvalget mener at staten gjennom sitt eier-
skap i Petroleumsfondet ber ivareta to etiske for-
pliktelser:

— Forpliktelsen til & sikre at ogsd kommende ge-
nerasjoner far del i oljeformuen. Dette tilsier at
fondet forvaltes med sikte pid 4 oppna en god
langsiktig avkastning.

— Forpliktelsen til & respektere grunnleggende
rettigheter hos dem som blir berert av virksom-
heten til selskapene fondet investeres i. Dette
tilsier at fondet ikke investeres der det er en
uakseptabel risiko for at fondet medvirker til
grovt uetiske forhold.

Graverutvalgets utredning
Petroleumsfondets etiske forpliktelser

Utvalget understreker at langsiktig baerekraft er en
forutsetning for 4 oppné en god avkastning pa Pe-
troleumsfondet over tid. Hensynet til langsiktige fi-

nansielle resultater vil derfor ofte trekke i samme
retning som etiske hensyn fordi selskaper som opp-
trer i strid med allment aksepterte etiske normer,
pa lengre sikt vil kunne svekke sitt omdemme og
lennsomhet. Graverutvalget skriver:

«Petroleumsfondet er et virkemiddel for a sikre
kommende generasjoner en rimelig andel av
landets oljerikdom. Denne finansformuen ma
forvaltes slik at den gir god avkastning pa lang
sikt, noe som er avhengig av en beerekraftig ut-
vikling i ekonomisk, ekologisk og sosial for-
stand. Fondets finansielle interesser skal styr-
kes ved at eierposisjoner fondet har, brukes for
4 fremme en slik baerekraftig utvikling.»

Utvalget mener at bredden i Petroleumsfondets
investeringer ogsa trekker i retning av 4 vektlegge
etiske hensyn fordi fondet kan bli skadelidende
hvis et selskap driver en aktivitet som kan skade
andre selskaper i portefoljen.

Utvalget begrunner forpliktelsen til 4 avsta fra
visse investeringer med at finansielle investeringer
i selskaper gjennom kapitalmarkedet kan innebaere
medvirkning til selskapers virksomhet. Utvalget
skriver:

«Det er ikke opplagt hva som ma til for at man
skal kunne betraktes som medskyldig i uetisk
atferd. Hvis en opptreden er direkte nedvendig
for at det uetiske skal finne sted, er man selv-
sagt medskyldig. Denne situasjonen vil sjelden
oppstd nar man investerer i aksjer og obligasjo-
ner som selges pd markedet, fordi videresalg
ikke har noen direkte effekt pa kapitalstrem-
men til et selskap. Fra en konsekvensetisk tan-
kegang skal det séledes mye til at man som fi-
nansiell investor kan bli medskyldig i etiske
normbrudd. Fra en pliktetisk tankegang vil en
investering ogsa veere uetisk hvis man aktivt
stottet et selskaps produksjon eller atferd, selv
om stetten ikke er nedvendig for at det uetiske
skal finne sted.»

Graverutvalget mener at Petroleumsfondets
etiske retningslinjer mé ta utgangspunkt i etiske
normer som har stor oppslutning i samfunnet. Gra-
verutvalget forankrer forslaget til etiske retnings-
linjer i internasjonale avtaler og initiativer som Nor-
ge har gitt sin tilslutning, og peker pd FNs Global
Compact og OECDs retningslinjer for multinasjo-
nale selskaper. Utvalget mener at man ved 4 ta ut-
gangspunkt i disse retningslinjene sikrer at de etis-
ke kravene bygger pa et solid grunnlag med over-
lappende internasjonal konsensus. Utvalget skri-
ver:

«De temaer som er identifisert, ligger i all ho-
vedsak innenfor rammen av de spersmal som
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det er bred enighet om i Norge. Ved & ta ut-
gangspunkt i disse dokumentene vil Norge
dessuten gi stotte til arbeid innenfor disse
spersmal som utfores av de internasjonale orga-
nisasjonene, noe som i seg selv er godt i sam-
svar med Norges interesser og norsk utenriks-
politikk. Gjennom 3 stette opp om disse initiati-
vene vil Petroleumsfondet dessuten bidra til &
forsterke signaler og forventninger som inter-
nasjonale selskaper allerede er utsatt for. Dette
vil kunne gke kravenes gjennomslag i marke-
det. Det er dessuten en fordel for bedriftene at
de forventninger og krav som de blir utsatt for,
er koordinert.»

Graverutvalget mener at en slik forankring vil gi
en storre stabilitet i det etiske grunnlaget for for-
valtningen og sterre oppslutning om de etiske ret-
ningslinjene enn et etisk grunnlag utledet fra et
bredere spekter av politiske beslutninger.

Utvalget mener at man har en sterre forpliktel-
se til & benytte Petroleumsfondet som virkemiddel
der Petroleumsfondet fremstir som et godt egnet
virkemiddel for & ivareta etiske forpliktelser. Utval-
get skriver:

«Petroleumsfondet er ikke egnet til & ivareta al-
le etiske forpliktelser vi har. En lang rekke av
vare etiske forpliktelser kan adresseres bedre
ved andre virkemidler enn ved & legge foringer
pa Petroleumsfondets investeringsstrategi. Det-
te gjelder i stor grad de forpliktelsene Norge
matte ha for & bekjempe ned og redusere inter-
nasjonal fattigdom. Mange vil hevde at Norge
nettopp pa grunn av rikdommen Petroleums-
fondet er uttrykk for, har en spesiell forpliktelse
til & bekjempe ned og fattigdom i verden. Dette
er imidlertid et spersmal om hvordan man skal
bruke oljepengene, ikke hvordan man skal for-
valte de pengene man onsker & avsette i Petrole-
umsfondet.»

4.2.1.2 En treleddet strategi

Utvalget anbefaler at de etiske forpliktelsene som
paligger staten gjennom eierskapet i Statens petro-
leumsfond, skal ivaretas gjennom folgende tre vir-
kemidler:

— Eierskapsutovelse for & fremme langsiktig fi-
nansiell avkastning basert pd FNs Global Com-
pact og OECDs retningslinjer for flernasjonale
selskaper

— Negativ filtrering av selskaper som selv eller
gjennom enheter de kontrollerer, produserer
vapen som ved normal anvendelse bryter med
grunnleggende humanitaere prinsipper

— Uttrekk av selskaper der det er uakseptabel risi-
ko for at man gjennom eierskap vil medvirke til

grove eller systematiske etiske normbrudd in-
nen bl.a. menneskerettigheter og miljo

Utvalget mener at ansvaret for & fremme etikk i
eierskapsutovelsen ber hvile pd Norges Bank som
forvalter, og bare skal g si langt som banken kan
innestd for ut fra hensynet til langsiktig finansiell
avkastning. I mange tilfeller vil det etter utvalgets
mening vaere et sammenfall mellom finansielle hen-
syn og etiske hensyn for evrig. Utvalget mener at
eierskapsutoevelse bare er et egnet virkemiddel til &
ivareta etiske forpliktelser nar etiske og skonomis-
ke hensyn trekker i samme retning fordi man nep-
pe vil fi gjennomslag for standpunkter som svek-
ker selskapers finansielle stilling.

Utvalget anbefaler & filtrere fondet for serlig in-
humane vapen- og ammunisjonstyper. Dette er ifol-
ge utvalget: Kjemiske vipen, biologiske vapen, an-
tipersonellminer, ikke-detekterbare fragmenter,
brannvépen, blindende laservipen, kjernevapen og
klasebomber. De fleste av disse vipentypene er to-
talt eller delvis forbudt etter folkeretten. Utvalget
mener at fondet bor filtreres for selskaper som pro-
duserer sentrale komponenter til slike vapen, men
ikke for selskaper som produserer bestanddeler
som ogsa har en annen bruk.

Utvalget mener videre at man ber utvide da-
gens uttrekksmekanisme slik at Petroleumsfondet
trekkes ut av selskaper der det er en uakseptabel ri-
siko for i framtiden 4 medvirke til:

— Grove eller systematiske krenkelser av men-
neskerettighetene som for eksempel drap, tor-
tur, frihetsberovelse, tvangsarbeid, de verste
former for barnearbeid og annen utbytting av
barn

— Alvorlige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner

— Alvorlig miljgskade

—  Grov korrupsjon

— Andre serlig grove brudd pa grunnleggende
etiske normer

Uttrekk ber skje etter en nermere vurdering i
hvert enkelt tilfelle.

Utvalget mener at Finansdepartementet ber ha
ansvaret for 4 beslutte hvilke investeringsmulighe-
ter som ber utelukkes fra fondet. Ansvaret for 4 set-
te etiske grenser for hva fondet kan investeres i, pa-
hviler eier. Utvalget foreslar at det opprettes et
etikk- og folkerettsrad som skal gi rad til Finansde-
partementet om hvilke selskaper som Petroleums-
fondet ikke ber vaere investert i pa etisk eller folke-
rettslig grunnlag.

Utvalget har formulert et forslag til etiske ret-
ningslinjer i kapittel 6 i sin utredning. Departemen-
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tets retningslinjer er med enkelte mindre justerin-
ger identiske med utvalgets forslag, jf. avsnitt 4.2.3.

4.2.1.3 Utgvelse av eierrettigheter

Eierskapsutevelse er eiernes samlede aktivitet for &
serge for at deres grunnleggende rettigheter blir
respektert, og for 4 bidra til at bedriftene styres i
aksjonaerenes interesse. Eierne har muligheter til &
ove innflytelse gjennom dialog med selskapers le-
delse, utovelse av stemmerett og styrerepresenta-
sjon. Graverutvalget legger til grunn at Petroleums-
fondet som finansiell investor generelt ikke vil ens-
ke & veere representert i bedriftenes styrer fordi
man som styremedlem far innsideinformasjon som
begrenser muligheten til & kjope og selge aksjer.
Utvalget mener at Petroleumsfondet i stedet som et
sentralt virkemiddel ma formulere prinsipper for
styringsstruktur og baerekraftig utvikling som skal
sikre at styre og ledelse arbeider til beste for aksjo-
nezerenes langsiktige interesse. Basert pa disse prin-
sippene kan fondet gve innflytelse ved & avgi stem-
me pa generalforsamlingene og & etablere en direk-
te dialog med selskapers styre og ledelse.

Utvalget viser til at de fleste store pensjonsfond
har fastsatt retningslinjer for utevelse av eierrettig-
heter basert pd grunnsyn som er gjennomgaende
felles. Utvalget beskriver hvilke omrader som nor-
malt er dekket i retningslinjene for investorers eier-
skapsutevelse:

— «Aksjoneerenes rettigheter

Kapitalforvalternes retningslinjer vil inneholde
krav om at grunnleggende spersmaél om selska-
pets struktur, som f.eks. endring av vedtekter,
emisjoner og salg av selskapet, skal avgjeres av
generalforsamlingen, ikke av styret. Videre er
det vanlig at retningslinjene regulerer krav til
hvordan en generalforsamling skal forberedes
og gjennomferes. Hensynet til aksjonaerenes
rettigheter medforer ogsa at finansielle investo-
rer normalt vil veere opptatt av prinsippet 1 ak-
sje = 1 stemme, og vaere Kritisk til «giftpiller» el-
ler andre strukturer som er ment a beskytte sel-
skapene mot eksterne oppkjopsforsek.

- Lik behandling av aksjonarer

I tillegg til prinsippet 1 aksje = 1 stemme, vil fi-
nansielle investorer av hensyn til likebehand-
ling arbeide for investorenes rettighet til & kun-
ne stemme ogsad gjennom representanter man
selv peker ut. Likebehandlingsprinsippet med-
forer ogsa ofte krav til styre og ledelse om & of-
fentliggjore enhver ekonomisk interesse som
de mé ha i transaksjoner som involverer selska-
pet.

— Styrets ansvar og sammensetning

Det er vanlig at finansielle investorer krever at
vedtektene i selskapet stiller klare krav til hva
styret skal gjore. Seerlig sentrale forhold er an-
svaret for 4 utarbeide en Kklar forretningsstrategi
for selskapet, og kontrollere at strategien folges
av ledelsen. Videre vil styrets informasjonsplikt
overfor aksjonzaerene vere sentral for investore-
ne. Siden styret har en avgjerende rolle i sty-
ringsstrukturen mellom aksjoneerer og ledelse,
vil finansielle investorer veere sveert opptatt av
at styret er formelt og reelt uavhengig av admi-
nistrerende direktor og ovrig toppledelse, og at
styret er oppnevnt pd grunnlag av kvalifikasjo-
ner, ikke pa grunnlag av status, sosiale band el-
ler annet som kan svekke styrets reelle mulig-
het til & lede og kontrollere administrativ ledel-
se i selskapet. Videre vil det veere viktig at selve
styresammensetningen samlet ivaretar alle ak-
sjonaerers interesser pa en balansert mate.

— Rapportering

For 4 kunne gi best mulig styringssignaler gjen-
nom avstemning pa generalforsamlinger, vil fi-
nansielle investorers eierpolitikk stille krav til
kvaliteten péd og innholdet i selskapenes rappor-
tering. Krav til en dekkende og fullstendig regn-
skapsinformasjon og til en regelmessig rappor-
tering av resultater, strategi, endringer i eier-
skap, avlenning av styre og ledelse, sentrale ri-
sikofaktorer i virksomheten med mer, vil ofte
inngd i retningslinjer for eierskapsutevelse.

- Belenningsstrukturer

Belenningsstrukturene for toppledelsen i sel-
skapene er aksjonaerenes viktigste skonomiske
insentiv for 4 sikre mest mulig samsvar mellom
egne gkonomiske interesser og tilsvarende fi-
nansielle interesser til de som har fatt tillit til &
gjennomfere selskapets strategi i markedet.
Det er derfor ikke uvanlig at store investorer
har et sveert detaljert regelverk for hva som an-
ses for en rimelig belenningsstruktur. Sterrel-
sen pd, og forholdet mellom fastlenn, bonus-
lonn og aksjebaserte opsjonsprogrammer vil
inngd i et slikt regelverk. Selskapets eiere vil
ogsa stille krav til selve systemet for & fastsette
lederlonner.

Forholdet til ansatte, myndigheter, lokal-
samfunn og miljoet generelt vil gjerne ogsa om-
tales i retningslinjene for eierskapsutevelse.
Sammenhengen mellom selskapenes virksom-
het pa disse feltene og aksjonaerenes beste fi-
nansielle interesse er ikke like dpenbar som i
mange av de mer klassiske problemstillingene
som er vanlig 4 regulere i investorenes ret-
ningslinjer for eierskapsutevelse. Derfor tende-
rer formuleringene pa dette omradet til 4 veere
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mindre detaljert enn hva som er tilfelle for man-
ge av de forhold som er berert overfor. Her lig-
ger en serlig utfordring for Petroleumsfondet i
forhold til & utvikle troverdige og gode retnings-
linjer.»

I lopet av det siste tidret har det veert en gkende
tendens til at institusjonelle investorer utever sine
eierrettigheter. Ogsé fra ulike lands myndigheters
side er det skende fokus pa investorers rolle i sty-
ringen av selskaper. OECD har etablert retningslin-
jer for eierskapsutevelse som nd er under revisjon.
Praksis for eierstyring synes likevel 4 variere en del
fra land til land. De fleste land har imidlertid veile-
dende standarder for eierskaps- og virksomhetssty-
ring. Til nd har Norges Bank i eierskapsutevelsen
konsentrert seg om 150 selskaper som samlet ut-
gjor som lag 50 pst. av markedsverdien i aksjepor-
tefoljen. Det er gjort naermere rede for Norges
Banks utevelse av eierrettigheter i arsrapporten for
forvaltningen av Statens petroleumsfond for 2003.

Formaélet med eierskapsutevelsen skal vare &
fremme Petroleumsfondets langsiktige finansielle
avkastning. Utvalget legger til grunn at langsiktige
avkastningshensyn generelt vil veere tjent med at
bedriftene i portefeljen viser respekt for allment ak-
septerte normer for etisk atferd.

Utvalget skriver:

«En sammenknytning av Petroleumfondets fi-
nansielle mal med etiske hensyn kan baseres pa
internasjonalt aksepterte etiske normer slik de
for eksempel er reflektert i FNs «Global Com-
pact» retningslinjer og OECDs retningslinjer
for multinasjonale selskaper. Felles for FNs
«Global Compact» retningslinjer og OECDs ret-
ningslinjer for flernasjonale selskaper er at sel-
skaper verden over er selve malgruppen for ret-
ningslinjene. (S006) En klar fordel ved & basere
etiske retningslinjer for eierskapsutevelse pa
disse dokumentene er at de favner bredt bade
innenfor menneskerettigheter, arbeidsstandar-
der og milje. Videre er de utarbeidet av interna-
sjonale organisasjoner hvor de aller fleste av
landene pé Petroleumsfondets liste er medlem-
mer. Dokumentene gir ogsa uttrykk for malset-
ninger som har en allmenn tilslutning i verdens-
samfunnet. P4 lengre sikt kan det neppe reises
vesentlige finansielle innvendinger mot at be-
driftene ber respektere en etisk standard som
uansett har bred oppslutning i verdenssamfun-
net.»

Nettverket Global Compact inngikk i fjor en
samarbeidsavtale med Global Reporting Initiative
(GRI) som gir retningslinjer for hvordan selskaper
skal rapportere om gkonomiske, miljemessige og
sosiale forhold for & ivareta Global Compact-prin-
sippene. Siden utvalget overleverte sin utredning,

har tilsvarende avtale blitt inngétt ogsa i forhold til
OECDs retningslinjer for flernasjonale selskaper.

Det vises til boks 4.1 for en naermere omtale av
Global Compact og OECDs retningslinjer for multi-
nasjonale selskaper.

Utvalget beskriver hva som kan vere praktiske
konsekvenser av en eierskapsutevelse der etiske
hensyn blir vektlagt. Utvalget skriver blant annet:

— «Fondet kan stille krav til bedrifter en eier
aksjer i om 4 gjennomfere en utvidet rappor-
tering av hvordan bedriftens virksomhet pa-
virker sentrale interessenter, som ansatte
og lokalsamfunn hvor bedriften er etablert.
En utvidet rapportering ber inneholde mer
informasjon enn det bedriften uansett er pa-
lagt & gi i henhold til nasjonal lovgivning, for
eksempel i trad med forslagene i Global Re-
porting Initiative (GRI).

— Fondet kan sammen med andre investorer
stille krav til selskaper om & fa pa plass sy-
stemer for & unngi at selskapet gjennom sin
virksomhet medvirker til krenkelser av
grunnleggende menneskerettigheter, bi-
drar til miljgedeleggelser eller aksepterer
bestikkelser. Dette kan veere saerlig aktuelt i
selskaper som har virksomhet i land eller
sektorer hvor slike problemer synes & veere
spesielt utbredt. A arbeide for at bedrifter
med risiko for 4 bli involvert i slikt har syste-
mer pa plass for & hindre dette, er med stor
sannsynlighet i trdd med mélet om 4 beskyt-
te langsiktige aksjonaerverdier.

— Et system med korrupsjon innebaerer at sel-
skapenes verdier, og dermed ogsé aksjonae-
renes verdier soles bort. Korrupsjon anses
som en av de viktigste hindringene mot for-
bedringen av levestandarden i fattige land.
Slik sett gar finansielle hensyn og etiske
hensyn hand i hiand. Petroleumsfondet kan
alene eller sammen med andre kartlegge
om selskapene har tilpasset seg, eller vil til-
passe seg, de forretningsprinsippene som
for eksempel antikorrupsjonsorganisasjo-
nen Transparency International har utvik-
let.»

Utvalget viser ogsa til flere konkrete initiativer
der finansielle investorer sammen har utfordret sel-
skaper til & adressere etiske problemstillinger som
kan ha negative skonomiske konsekvenser for sel-
skapene hvis de ikke tar dem alvorlig. Ett av disse,
«The Carbon Disclosure Project», er en internasjo-
nal undersekelse gjennomfert pa vegne av 35 insti-
tusjonelle investorer blant verdens 500 sterste sel-
skaper om hvordan de forholder seg til trusselen
om Kklimaendringer og hvilken framtidig ekono-
misk risiko de antar dette har for selskapene. Et til-
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Boks 4.1 FNs Global Compact og OECDs retningslinjer for multinasjonale selskaper som
beskrevet i Graverutvalgets utredning

Global Compact ble lansert av FNs Generalsekreteer Kofi Annan i Davos i januar 1999. Generalsekre-
teeren utfordret her internasjonalt neeringsliv til 4 samarbeide med FN om 4 sikre en baerekraftig inter-
nasjonal handel og bidra til at globaliseringen far positive konsekvenser for et flertall av verdens be-
folkning. Fem FN-organisasjoner har veert involvert i utviklingen av prinsippene i tillegg til arbeidsta-
kerorganisasjoner, naringslivsorganisasjoner og andre ideelle organisasjoner. Global Compact gir an-
visning pa ni overordnede prinsipper utledet fra Verdenserkleeringen om menneskerettigheter, ILO-er-
Kkleeringen om grunnleggende prinsipper og rettigheter i arbeidslivet og Rio-erkleeringen om milje og
utvikling.

Global Compact-prinsippene oppfordrer bedriftene til & fremme og respektere internasjonale men-
neskerettigheter sa langt de har mulighet for det, og serge for at de ikke blir innblandet i medvirkning
til overtredelser. Prinsippene viser i utgangspunktet til alle menneskerettigheter, hvilket vil si bl.a. de
sentrale FN-konvensjonene om politiske og sivile rettigheter, skonomiske, sosiale og kulturelle rettig-
heter, om tortur, rasediskriminering, kvinnediskriminering og barns rettigheter, samt en lang rekke
andre globale og regionale menneskerettighetskonvensjoner. Prinsippene peker videre spesifikt pa or-
ganisasjonsfriheten, avskaffelse av tvangsarbeid, barnearbeid og diskriminering i arbeidslivet. Global
Compact-prinsippene oppfordrer endelig bedriftene til & vaere fore var i forhold til miljgutfordringer, ta
initiativ til sterre ansvarlighet overfor miljoet og fremme utvikling og spredning av miljevennlig tekno-
logi. (...)

OECD har utviklet retningslinjer for flernasjonale selskaper. Retningslinjene er frivillige prinsipper
og standarder for ansvarlig forretningsforsel pd mange ulike omrader i samsvar med gjeldende lover.
Selv om det finnes mange regelverk for forretningsforsel som na er offentlig tilgjengelig, er retningslin-
jene det eneste multilateralt anerkjente og detaljerte regelverket som regjeringer er forpliktet til & frem-
me. Retningslinjene gir prinsipper og standarder for ansvarlig forretningsfersel med hensyn til skono-
miske, sosiale og miljgmessige forhold og er basert pa innspill fra naeringsliv, arbeidstakerorganisasjo-
ner, myndigheter og frivillige organisasjoner. Retningslinjene inneholder en generell anbefaling om &
respektere menneskerettigheter og anbefaling om avskaffing av barne- og tvangsarbeid. De viser vi-
dere til de internasjonalt anerkjente arbeidsrettslige kjernestandardene. I forhold til miljg oppfordres
flernasjonale selskaper til 4 oke sin miljeinnsats gjennom tiltak som forbedret intern miljeforvaltning,
mer offentliggjering av miljeopplysninger og bedre beredskapsplanlegging for innvirkninger pa miljo-
et. Videre gir retningslinjene anbefalinger om hvordan selskaper skal unnga a bli involvert i korrup-
sjon, bl.a. gjennom bevisstgjoring av ansatte, ledelses- og kontrollsystemer og dpenhet om sin etiske
policy. Nar det gjelder forbrukervern, ber selskapene utvise god forretnings-, markedsferings- og rekla-
meskikk og treffe alle rimelige tiltak for  sikre at varene eller tjenestene de leverer, er sikre og har god
kvalitet gjennom bl.a. produktinformasjon og produktmerking, dpenhet og samarbeid med myndighe-
tene om produktsikkerhet. Kapittelet om offentliggjering og innsyn avspeiler OECDs prinsipper for
god virksomhetsstyring (Corporate Governance) og anerkjenner og oppmuntrer til fremgang med hen-
syn til bedring av selskapers sosiale og miljgmessige ansvarlighet.

svarende initiativ er anbefalingen fra flere investo-
rer som for eksempel det britiske pensjonsfondet
Universities Superannuation Scheme, det neder-
landske pensjonsfondet PGGM, ISIS Asset Mana-
gement og Henderson Global Investors overfor far-
masisektoren om hvordan de ber delta i samarbeid
med det internasjonale samfunnet for & bekjempe
utbredelsen av HIV/AIDS i mange av de fattige lan-
dene i verden.

Graverutvalget er opptatt av at eierskapsutevel-
sen innrettes pa en slik mate at en far reell innflytel-
se, og mener at Petroleumsfondet ber ha et heyt
ambisjonsniva pa dette omradet. Utvalget advarer

likevel mot overdrevne forventninger til hva man
kan oppnd gjennom eierskapsutevelsen og peker
pa at det neppe vil veere slik at de tema som har
sterst oppmerksomhet i opinionen ut fra et etisk en-
gasjement, uten videre er ssmmenfallende med hva
store kapitalforvaltere vil prioritere 4 fokusere pé av
hensyn til & beskytte langsiktige aksjonaerverdier.
Utvalget skriver:

«I en rekke spersmal hvor det er et sterkt etisk
engasjement fra ulike pressgrupper, vil sam-
menhengen mellom etikk og avkastning veere
mer usikker enn i mer Kklassiske eiersporsmal
som for eksempel krav til regnskapsinforma-
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sjon og uavhengighet mellom styre og admini-
strasjon. Behovet for & avveie ressursbruk mot
forventet langsiktig gevinst, vil tale for & priori-
tere spersmal hvor hensynet til 4 beskytte lang-
siktige aksjonaerverdier pa lang sikt synes & vee-
re klarest. I tilfeller hvor sammenhengen mel-
lom etikk og langsiktig avkastning enten er
uklar eller negativ, er ikke eierskapsutevelse et
egnet virkemiddel for & fremme etiske hensyn.
Dette inneberer at eierskapsutevelse ut fra
hensynet til langsiktig avkastning ikke vil vaere
svar pa alle etiske utfordringer som det norske
samfunn star overfor gjennom sine eierandeler i
internasjonalt naeringsliv, og det vil heller ikke
fore til at den politiske og etiske kritikken av Pe-
troleumsfondets virksomhet vil opphere.»

Utvalget mener at det er forvalteren som skal
ha ansvaret for & uteve eierskap pa vegne av Petro-
leumsfondet. De overordnede retningslinjene skal
fastsettes av Finansdepartementet og forankres i
Stortinget pé vanlig méate. Utvalget skriver:

«Eierskapsutevelse er del av den operative
fondsforvaltning. Som fondsforvaltningen for
ovrig beor den av faglige og kontrollmessige
grunner uteves under forvalterens finansielle
ansvar, innenfor de generelle rammer som er
trukket opp gjennom retningslinjene fra Finans-
departementet. Retningslinjene for eierskapsut-
ovelse skal bidra til en balanse mellom langsik-
tige og kortsiktige avkastningsmaél i fondsfor-
valtningen.»

Utvalget mener at det er viktig 4 gi forvalteren
insentiver til at eierskapsutevelsen blir prioritert og
at dette kan ivaretas ved & stille krav til rapporte-
ring av eierskapsutevelsen. Utvalget mener at en
slik rapport ber inneholde informasjon om de ret-
ningslinjer som forvalteren trekker opp, hvordan
disse har blitt fulgt opp, herunder hvordan det har
blitt stemt pa vegne av Petroleumsfondet pa selska-
pers generalforsamling. Videre ber den inneholde
informasjon om Norges Banks dialog med selska-
per, men uten at dette svekker mulighetene for 4 na
frem i dialogen med enkeltselskaper.

4.2.1.4 Filtrering og uttrekk

Negativ filtrering innebaerer at man etablerer et sy-
stem for & fange opp selskaper med en bestemt
virksomhet og utelukker disse fra fondets investe-
ringsmuligheter. Graverutvalget foreslar a filtrere
fondet for selskaper med produkter man finner det
etisk uakseptabelt & medvirke til produksjon av.
Med uttrekk mener utvalget at man etter en indivi-
duell vurdering trekker seg ut av et selskap hvis en
investering i selskapet utgjor en uakseptabel risiko
for medvirkning til handlinger eller unnlatelser

som ma anses som grovt uetiske. Utvalget mener at
forskjellen mellom disse virkemidlene ikke nadven-
digvis er seerlig stor. Oppdelingen reflekterer like-
vel en forskjell mellom muligheten for a identifisere
et selskaps produkter og et selskaps atferd. Utval-
get sier bl.a. at

«selskaper kan ha et direkte ansvar for enkelte
forhold som det samtidig er mulig 4 legge ut et
filter for & fange opp, for eksempel produksjon
av visse typer vapen. Spesifikke forhold, som
for eksempel krenkelser av menneskerettighe-
ter som folge av selskapers atferd, kan det pa
den annen side veere sveert vanskelig 4 fange
opp ved a legge ut filtre. I forslaget er det antatt
at slik informasjon vil komme pé ad hoc basis
gjennom media og andre kanaler, og vil bli vur-
dert opp mot kriteriene for uttrekk i ettertid.»

Filtrering

Negativ filtrering begrunnes med et enske om &
unngi a medvirke til produksjon av uetiske produk-
ter. Utvalget peker pa internasjonale konvensjoner
som Norge er tilsluttet, og prosesser norske myn-
digheter har engasjert seg i, som nzerliggende ut-
gangspunkt for hvilke produkter eller prosesser
som ber utelukkes fra Petroleumsfondet. Slike kon-
vensjoner er imidlertid ikke rettet mot selskaper,
men mot statlige myndigheter som er forpliktet til &
folge opp konvensjonene gjennom nasjonal lovgiv-
ning. Videre er konvensjonstekstene ofte generelle
i sin utforming og kan etterlate et betydelig rom for
skjonn. Derfor anser ikke utvalget konvensjoner
som direkte anvendbare instrumenter for negativ
filtrering av produkter eller produksjonsprosesser.
I de konkrete forslagene til filtrering stotter imid-
lertid utvalget seg pa konvensjonstekster i sin vur-
dering av hvilke produkter som ber utelukkes fra
fondet.

Utvalget mener at negativ filtrering er et sterkt
virkemiddel som vil gi uttrykk for hva norske myn-
digheter anser som sa uetisk at Petroleumsfondet
ikke under noen omstendighet ber investere i slik
virksomhet. Utvalget mener derfor at kriteriene
ber ta utgangspunkt i produkter som norske myn-
digheter har tatt klart avstand fra, og som man ar-
beider aktivt for 4 begrense eller forby internasjo-
nalt.

Med dette utgangspunktet gar utvalget inn for &
filtrere fondet for selskaper som er involvert i pro-
duksjon og salg av kjernevapen og klasebomber, i
tillegg til vapen der bruk eller produksjon av disse
vapnene er forbudt etter gjeldende folkerett. Dette
gjelder f.eks. kjemiske og biologiske vapen, anti-
personellminer, brannvapen (f.eks. napalm), vipen
med ikke-detekterbare fragmenter (plastprosjekti-
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ler som ikke synes pa rentgen) og blindende laser-
vapen.

Det vil vaere lite sannsynlig at selskaper Petrole-
umsfondet kan investere i, er involvert i produksjon
av vapen som er eksplisitt forbudt eller som omfat-
tes av humaniteerrettslige regler. Til na har bare ett
selskap blitt utelukket fra Petroleumsfondet med
utgangspunkt i den gjeldende uttrekksmekanis-
men basert pa folkeretten.

Kjernevapen og klasebomber er ikke forbudt et-
ter folkeretten. Utvalget mener likevel at det vil
veere 1 samsvar med langvarig og konsistent norsk
politikk pa dette omradet & unnga investeringer i
selskaper som produserer slike vipen.

Norge har hatt en klar og entydig kjernevéapen-
politikk helt siden slutten av annen verdenskrig.
Den sikalte basepolitikken har hatt forbud mot
kjernevapen pa norsk territorium i fredstid som en
grunnpilar. Gjennom tilslutning til ikkesprednings-
avtalen og andre tilgrensende avtaler har Norge
géatt inn for atomnedrustning og ikke-spredning i de
siste fem tiarene.

Nar det gjelder klasebomber, viser utvalget til
at Stortinget har uttrykt en klar negativ holdning til
bruk av klasebomber, og at disse vapnene ikke len-
ger blir brukt av det norske forsvaret. Det faktum at
klasebomber utgjor et s stort humaniteert problem
samtidig som de i utgangspunktet kan hevdes & fal-
le innenfor humaniterrettens forbud mot vipen
som ikke skiller mellom militeere og sivile mél, gjor
at dette vipenet etter utvalgets mening ber uteluk-
kes som investeringsobjekt for Petroleumsfondet.

Utvalget mener at den teknologiske utviklingen
nar det gjelder vapenindustri gir s raskt at det
ikke er utenkelig at nye vipen eller ammunisjons-
typer vil kunne vise seg & falle innenfor det som
strider mot humanitaerrettslige grunnprinsipper.
Utvalget anbefaler derfor at mu lighetenfor a legge
nye vapen- eller ammunisjonstyper til en slik ute-
lukkelsesliste holdes apen.

Utvalget mener ogsé at det ma trekkes en gren-
se mot eventuelle datterselskaper, sgsterselskaper
og selskaper som pa annen mate kan relateres til
selskaper som produserer slike vapen. Grensen ma
trekkes i hvert enkelt tilfelle ut fra en konkret vur-
dering av medvirkning til den uenskede produksjo-
nen. Utvalget skriver:

«Utgangspunkt for vurderingen méa vaere be-
grunnelsen for den negative filtreringen. Be-
grunnelsen for & utelukke visse vipentyper er at
Norge gjennom Petroleumsfondet ikke skal
medvirke til at slike vipen blir fremstilt. Trek-
kes medvirkningsansvaret for langt ut i indirek-
te forbindelser, vil dette fore til ansvarspulveri-
sering og utvanning ved at «nesten alle» regnes

som medvirkere. Det vil fore til at det etiske ar-
gumentet mot medvirkning vil miste sin kraft.
Det ma derfor bare vaere de sentrale komponen-
tene og typiske delene som ber rammes av fil-

o

treringen. Det er ikke noe poeng i & ramme
f.eks. en skrueprodusent. Etter var mening kan
man heller for eksempel ikke si at F-16 fly bur-
de rammes av et kjernevipenforbud fordi om
disse flyene er konstruert for 4 kunne ta med
kjernevapen. Norge har valgt & kjepe slike fly av
helt andre grunner.»

Utvalget har vurdert 4 filtrere fondet for selska-
per som produserer ammunisjon som inneholder
utarmet uran, men har ikke anbefalt dette. Utvalget
peker pa usikkerheten knyttet til miljo- og helseef-
fektene av utarmet uran, men mener at de etiske
problemstillingene knyttet til utarmet uran, tilsva-
rer de man ser pa en rekke felt hvor det fremstilles
produkter der det er usikkerhet om skadelige virk-
ninger.

Utvalget har ogsa vurdert & utelukke produk-
sjon av vapen generelt, men mener at det neppe vil
vaere grunnlag for & forankre et slikt forslag i en
overlappende konsensus i det norske folk.

Utvalget har vurdert & filtrere fondet for selska-
per som benytter ozonedeleggende stoffer og per-
sistente organiske forbindelser, fordi det finnes tre
konvensjoner pa dette omradet som har et sa kon-
kret utgangspunkt at de kan vaere egnet for negativ
filtrering. Utvalget har ikke anbefalt dette fordi ne-
gativ filtrering pa grunnlag av stoffer som allerede
er forbudt gjennom internasjonale konvensjoner,
alltid vil ligge pa etterskudd av utviklingen. Slike
stoffer eksisterer det allerede en plan for & utfase,
mens de storste problemene gjerne er knyttet til
stoffer som det ennd ikke er restriksjoner pa.

Utvalget oppnadde ikke enighet i spersmalet
om fondet skal filtreres for selskaper som er invol-
vert i produksjon og distribusjon av tobakk. De ne-
gative helsevirkningene og kostnadene disse péafo-
rer samfunnet, trekker, sammen med det interna-
sjonale arbeidet for 4 begrense og forebygge to-
bakksskader, i retning av & filtrere fondet for slike
selskaper. Det faktum at tobakk er et lovlig pro-
dukt, taler imot. Utvalget ble imidlertid enig om at
man likevel kan utelukke tobakksselskaper som ut-
viser en grovt uetisk atferd etter en individuell vur-
dering.

Utvalget har ogsa vurdert om fondet skal filtre-
res for selskaper med virksomhet innen genmodifi-
sert mat, kjernekraft, kullkraft og petroleum og
dessuten selskaper som driver illegal hogst eller pa
annen mate truer det biologisk mangfoldet. Utval-
get anser ikke negativ filtrering av slik virksomhet
som et egnet virkemiddel. Utvalget mener f. eks. at
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konkrete eksempler pa illegal hogst heller méa
héndteres gjennom uttrekksmekanismen. Utvalget
viser videre til at enkelte investorer har begynt &
adressere skogsertifisering som en del av eier-
skapsutevelsen, og mener at eierskapsutevelse og-
sa vil vaere en mer effektiv strategi for 4 adressere
klimaspersmal knyttet til fossilt brensel enn filtre-
ring hvis hensikten skal veere 4 skape endringer i
selskapene.

Uttrekk

Dagens uttrekksmekanisme innebarer at selska-
per bare kan utelukkes hvis investeringer kan vaere
i strid med Norges folkerettslige forpliktelser. Gra-
verutvalget foreslar & utvide dagens uttrekksmeka-
nisme slik at selskaper ogsa kan utelukkes fra Pe-
troleumsfondet pa grunnlag av grove eller systema-
tiske brudd pé etiske normer. Utvalget skriver:

«Uttrekk av selskaper fra investeringsuniverset
vil kunne foretas hvis for eksempel hensynet til
etikk er pa kollisjonskurs med hensynet til best
mulig avkastning pa fondets investeringer, eller
hvor det ikke er nevneverdig hap om & kunne
endre de uetiske forholdene ved etisk eierskap.
I slike tilfeller er den eneste mulighet til & unn-
gd medvirkning & selge seg ut. Eksempler pa
slike uetiske forhold er medvirkning til grove
brudd pa menneskerettighets- og arbeidsrettig-
hetsstandarder, grov korrupsjon og bevisste el-
ler grovt alvorlige miljgskader.»

Utvalget skriver videre:

«Hvis et selskap som har begétt et overtramp,
har iverksatt tiltak for & hindre at liknende hen-
delser skjer i fremtiden, er det & ha eierandeler i
selskapet ikke & medvirke til uetiske handlin-
ger. Hvis disse tiltakene er satt inn etter at Pe-
troleumsfondet har tatt opp forholdene som
ledd i sin eierskapsutevelse, kan det tvert imot
sies at Petroleumsfondet har oppfylt en etisk
forpliktelse til & gjore noe aktivt med uetiske
forhold i sitt investeringsunivers. Dette kan tilsi
at uttrekk ber begrenses til de alvorligste tilfel-
ler der selskapet Petroleumsfondet er investert
i, er direkte ansvarlig for uakseptable norm-
brudd, og der en ikke forventer at denne prak-
sis vil opphere.»

Uttrekksmekanismen er ikke ment & ha et tilba-
keskuende straffende preg, men er ment 4 sikre at
Petroleumsfondet ikke skal medvirke til fortsatt
Klart uetisk atferd. Utvalget skriver:

«Vurderingen ma likevel ta utgangspunkt i at
slik internasjonale markeder fungerer i dag, in-
nebarer ethvert engasjement en forbindelse til
forhold som kan diskuteres fra et etisk syns-

punkt. Det kan med andre ord ikke forlanges at
Petroleumsfondet ikke skal ha eierandeler i sel-
skaper som har medvirket eller medvirker til en
etisk uakseptabel atferd. P4 den annen side mé
en slik aksept av risiko ikke virke som en unn-
skyldning til ikke & gjere noe som helst i for-
hold til investeringer i selskaper med Kklart
uetisk atferd. Utfordringen ligger i 4 balansere
mellom disse to ytterpunkter.»

Hensikten med & utelukke selskaper er ikke
forst og fremst a pavirke selskapene til forandring.
Utvalget skriver:

«Utvalget vil ikke anbefale bruk av utelukkelse
som péavirkningsmiddel. Utvalget tror at eier-
skapsutevelse vil kunne vaere mer effektivt for &
pavirke et selskaps atferd. Det 4 ga ut av et sel-
skap for a pavirke det forutsetter at offentlighe-
ten rundt det at fondet trekker seg ut, vil fore til
at selskaper endrer sin praksis. Det er ikke rea-
listisk & tro at fondet gjennom en utelukkelse vil
kunne bidra til at selskapets tilgang péa kapital
torker ut eller at ettersperselen etter selskapets
aksjer synker pa en slik méte at selskapet av sli-
ke grunner ser seg nedt til 4 forandre sin at-
ferd.»

Utvalget mener at det ma fastsettes visse refe-
ransepunkter for hva som utgjer en uakseptabel
etisk risiko. Utvalget mener at bare de groveste for-
mer for brudd pa etiske normer ber danne grunn-
lag for uttrekk og har eksemplifisert dette i en liste
over atferd som tilsier at man ber vurdere 3 trekke
seg ut av et selskap, jf. retningslinjer for uttrekk og
filtrering i avsnitt 4.2.3.6.

I mange tilfeller vil det forega etiske normbrudd
i selskaper som Petroleumsfondet ikke er direkte
investert i, men som selskaper i portefeljen har en
forbindelse til. Utvalget mener at det neppe er for-
nuftig 4 fastsette klare grenser for hvilke forbindel-
ser som skal fore til uttrekk, men at vurderingene
ma skje i det enkelte tilfelle. Utvalget skriver:

«Hvor det er snakk om si tette forbindelser
mellom Petroleumsfondets investeringsobjekt
og det selskap der det er risiko for uetiske for-
hold at man kan identifisere de to med hverand-
re, kan den selskapsrettslige organiseringen
ikke veere avgjorende for den etiske vurderin-
gen av medvirkning. Forhold som kan vare av-
gjorende for slik identifikasjon, er eierandelens
sterrelse, om selskapene opptrer som en enhet
utad og om investering i aksjer i det ene selska-
pet far betydning for det andre selskapet. Ogsa
utenfor identifikasjonstilfellene kan det likevel
vaere rimelig 4 snakke om medvirkning. Det
kan likevel ikke veere tilstrekkelig at et selskap
har en mindre eierandel i et selskap som er
skyldig i grove brudd péa etiske normer. Dreier
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det seg om eierskap, er det rimelig & kreve at
selskapet har faktisk kontroll over den enhet
som de uetiske forhold direkte knytter seg til,
for det kan bli tale om medvirkning for Petrole-
umsfondet.

Hvor forbindelsen ikke er eierskap, men
kunde- leveranderforhold, kan vurderingen bli
en annen. Sett fra et effektivitetssynspunkt vil
det ofte veere slik at en viktig kunde har sterre
pavirkningskraft overfor en underleverander
enn mange andre. Overfor selskaper med ut-
strakt bruk av underleveranderer med hoy etisk
risiko kan det derfor veere grunn til nettopp ik-
ke a trekke ut investeringene dersom det er mu-
lig 4 pavirke deres praksis i forhold til sine leve-
randerer. Selv om et selskap har uetiske under-
leveranderer, kan det derfor vaere fornuftig ikke
a trekke seg ut med mindre det er et menster i
at selskapet bruker underleveranderer med en
tvilsom praksis uten a sgke & gjore noe med det-
te. Forholdet vil naerme seg medvirkning hvis
kundeforholdet er langvarig eller gjentatt etter
at de uetiske forholdene er avdekket. Hvis det
enkelte kundeforholdet er mindre vesentlig el-
ler flyktig, for eksempel der et hotell blir brukt
som utgangspunkt for barneprostitusjon, ber
det legges vekt pa om selskapet selv legger for-
holdene til rette for den typen overgrep eller
medvirker gjennom utilberlig passivitet.

Serlige problemer reiser seg ved selskaper
som har virksomhet i stater hvor det skjer alvor-
lige brudd pa menneskerettigheter. Slike brudd
kan skje ogsa i tilknytning til selskapenes virk-
somhet for eksempel ved bruk av sikkerhets-
styrker som begér overgrep for & beskytte sel-
skapets eiendom og anlegg, deportasjon av be-
folkning og miljeedeleggelser for a legge til ret-
te for selskapets prosjekter eller arrestasjon og
forfolgelse av arbeidstakere som sgker 4 frem-
me faglige rettigheter. Bare hvis handlingene er
foretatt direkte for & beskytte selskapets eien-
dom eller investeringer, og selskapet ikke har
truffet rimelige tiltak for & hindre overgrepene,
kan det vaere snakk om medvirkning fra selska-
pets side.»

Utvalget legger opp til at selskapsobligasjoner
og aksjer behandles likt nar det gjelder uttrekk og
filtrering. Eierskapsutevelse kan ikke benyttes for
obligasjoner ettersom obligasjonene ikke gir eier-
befoyelser. Utvalget anbefaler ikke a utelukke
statsobligasjoner eller obligasjoner utstedt av inter-
nasjonale organisasjoner pd grunnlag av en etisk
vurdering. I tilfeller hvor FN vedtar & iverksette
sanksjoner mot et enkelt land i form av bindende
handelsrestriksjoner e.l., vil sanksjonene etter gjen-
nomfering i norsk rett normalt sette forbud mot in-
vesteringer i det aktuelle land. I slike tilfeller vil og-
sa Petroleumsfondets investeringer veaere omfattet.

4.2.1.5 Petroleumsfondets etiske rad

Utvalget mener at Finansdepartementet ber beslut-
te hvilke selskaper som skal utelukkes fra Petrole-
umsfondet gjennom uttrekk eller filtrering. Prinsip-
pene for uttrekk og filtrering forankres i Stortinget.
Utvalget anbefaler 4 viderefere dagens ordning
med et eksternt rad som vurderer om konkrete in-
vesteringer ber utelukkes. Radet fir et storre an-
svar enn i dag for a finne frem til hvilke selskaper
som ber utelukkes, og radet ma dekke et bredere
omrade enn tidligere. Utvalget skriver:

«Radet ber etter utvalgets mening vurdere bade
selskaper som skal omfattes av negativ filtre-
ring, og selskaper som omfattes av uttrekksme-
kanismen. Réadet ber pd selvstendig grunnlag
kunne avgjore om det skal ta et selskap opp til
naermere vurdering. Radets vurderinger kan,
ogsé nar radet ikke velger & foresla uttrekk, stil-
les til disposisjon for Norges Bank, og dermed
dras nytte av i eierskapsutevelsen.

Radet kan ha ansvaret for 4 gjennomfore
den negative filtreringen selv eller & benytte
konsulenthjelp til dette. Ogsé for uttrekksmeka-
nismen ber radet ha et ansvar for & fremskaffe
tilgjengelig informasjon. Mulighetene for 4 leg-
ge ut filtre for & identifisere alle selskaper med
uetisk virksomhet er etter utvalgets mening
sma. Informasjon om forhold som kan begrun-
ne uttrekk, vil trolig i sterre grad komme pé ad-
hoc basis som innspill fra f. eks. frivillige organi-
sasjoner eller media.

Radet ber ha tilstrekkelig ekspertise innen
de omradene man skal vurdere. Dette kan tilsi
at radet utvides til fem medlemmer. Radet ma fa
nok tid og ressurser slik at saksbehandlingen
kan gjeres grundig. Radet far utvidede oppga-
ver i forhold til 1 dag. Erfaringen viser at det ik-
ke er mulig a4 basere seg fullt ut pa a Kkjope tje-
nestene eksternt. Det er ogsa viktig for ordnin-
gens legitimitet at radet gis en uavhengighet og
mulighet til 4 bygge opp en kompetanse. Utval-
get mener pa denne bakgrunn at ridet bade ma
ha et eget sekretariat og gis tilstrekkelige mid-
ler til utredning.»

Utvalget mener at selskaper som blir berert, ru-
tinemessig ber fi uttale seg om et forslag til anbe-
faling fra radet og det grunnlaget som denne byg-
ger pa. Utvalget mener at en slik dialog med selska-
pet vil kunne bedre kvaliteten pd den informasjo-
nen som en eventuell beslutning om uttrekk byg-
ger pa, og vil ogsa kunne gi nyttig informasjon for
den risikovurdering som skal foretas. Utvalget har
lagt opp til at Norges Bank skal forestd kontakten
med selskapene.

Utvalget mener at radets tilrddinger til Finans-
departementet ber vaere offentlige. Utvalget skri-
ver:
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«Det er bade i trdd med dagens praksis og i trad
med prinsippet om offentlighet i forvaltningen
at radets sluttrapport offentliggjeres. Det ber
vaere adgang for Finansdepartementet til & ut-
sette offentlighet hvis det er nedvendig for &
gjennomfere nedsalg i aksjer eller obligasjoner
pa en finansielt forsvarlig mate.»

4.2.2 Hovedpunkter i hgringsuttalelsene

Graverutvalgets utredning ble 24. september 2003
sendt pa hering med frist 1. januar 2004. Finansde-
partementet har mottatt 53 heringsuttalelser. 38 he-
ringsinstanser har hatt merknader til utvalgets inn-
stilling. Disse er lagt ut pd Finansdepartementets
nettsider (www.odin.dep.no/fin).

Horingsuttalelsene uttrykker at utredningen gir
en omfattende og grundig gjennomgang av pro-
blemstillinger som knytter seg til en forsvarlig for-
valtning av Statens petroleumsfond. Det gis bred
statte til grunnlaget for etiske retningslinjer for Sta-
tens petroleumsfond som Graverutvalget trekker
fram: Det er et sentralt etisk hensyn at Petroleums-
fondet skal sikre kommende generasjoner en rime-
lig andel av landets oljerikdom. Samtidig har en for-
pliktelser til & unngd investeringer som utgjer en
uakseptabel risiko for at fondet medvirker til grovt
uetiske forhold.

Mange av de frivillige organisasjonene mener at
menneskerettighets- eller miljghensyn ber ha for-
rang i tilfeller der skonomiske hensyn steter mot
slike hensyn. Flere argumenterer ogsa for at ret-
ningslinjene ber bidra til aktivt & fremme grunnleg-
gende menneskerettigheter og stimulere til bedre
ressursforvaltning og mindre miljebelastninger.
Det vises ogsa til muligheten for 4 bruke investerin-
ger fra fondet som et middel for a sikre utvikling i
land i ser.

Norges Bank og Neevingslivets Hovedorganisasjon
mener at utvalgets forslag gir en god balanse mel-
lom etiske hensyn og ansvaret overfor kommende
generasjoner til 4 serge for god avkastning i fondet.
De er enig med utvalget i at staten har andre, og of-
te mer malrettede, virkemidler enn Petroleumsfon-
det til & fremme bestemte formal. Neringslivets Ho-
vedorganisasjon viser til at saerskilte politiske for-
mal, som for eksempel bistandspolitiske stotteord-
ninger, ma finansieres innenfor statsbudsjettets
rammer.

Norges Bank er enig med utvalget i at det vil
kunne framstad som uetisk i forhold til framtidige
generasjoner av nordmenn hvis man paferer fondet
kostnader bare for a4 gjennomfere symbolske etisk
begrunnede tiltak for & stette opp under en politikk
som fremmes bedre gjennom andre virkemidler.
Banken er ogsa enig med utvalget i at nar konse-

kvensene av etiske standpunkter blir mer omfatten-
de, slik at det er mulig pa et sikkert grunnlag a pa-
vise en direkte kostnad, ma man vurdere om det
finnes bedre méter & né sine etiske mal pa enn gjen-
nom & pafere Petroleumsfondet kostnader. Norges
Bank viser til at omfattende bruk av negativ filtre-
ring og uttrekk kan medfere betydelige kostnader i
form av lavere forventet avkastning eller hoyere
markedsrisiko og i form av mindre oversiktlighet
ved vurdering av forvaltningen.

4.2.2.1

De fleste heringsinstansene er enig med utvalget i
at selskaper som hovedregel fremmer sin forvente-
de langsiktige inntjening ved & opptre i samsvar
med gode etiske normer. Neeringslivets Hovedorga-
nisasjon peker pa at dialog med selskaper som re-
gel er en mer fruktbar strategi med hensyn til 4 fa
til endringer enn & selge sine eierandeler til andre
investorer som ikke tar etiske hensyn.

Norges Bank og Neervingslivets Hovedorganisasjon
stiller seg positive til at FNs Global Compact og
OECDs retningslinjer for multinasjonale selskaper
legges til grunn for utevelsen av eierrettigheter.
Miljostiftelsen Bellona viser til at FNs Global Com-
pact og OECDs retningslinjer for flernasjonale sel-
skaper er generelle, men ogsa omfattende retnings-
linjer, som hvis de blir gjennomfert etter intensjo-
nene i hele Petroleumsfondets portefelje, vil inne-
bare et betydelig framskritt i forvaltningen.

Forum for Utvikling og Miljs, Redd Barna,
Framtiden i vare hender, Den Norske Turistforening,
Human-Etisk forbund og Norges Naturvernforbund
peker pa at FNs Global Compact og OECDs ret-
ningslinjer, som er frivillige rammeverk, ofte er for
lite presise i sine krav til selskaper. De mener der-
for at retningslinjene heller ber forankres i sentra-
le, relevante internasjonale konvensjoner. De me-
ner videre at Petroleumsfondet ber ha som ambi-
sjon 4 pavirke selskapene til 4 heve sin virksomhet
til en heyere standard enn hva som per i dag er mi-
nimumskravet i relevante internasjonale avtaler. De
peker ellers pa at Petroleumsfondets innflytelse be-
grenses av at fondet kun kan eie opp til 3 prosent av
selskapene og i praksis har en langt mer begrenset
eierandel.

Flere av de frivillige organisasjonene argumente-
rer for at Norges Bank ber delegere eierskapsut-
ovelsen til andre. Det pekes pé at dersom Norges
Bank skal uteve eierrettighetene selv, er det behov
for & styrke Norges Banks kompetanse pd mennes-
ke- og arbeidstakerrettigheter, miljeforhold og rele-
vante konvensjoner. Det pekes ogsé pa muligheten
for 4 etablere et internasjonalt eierforum, som kan

Eierskapsutavelse
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gi samordnet opptreden mellom forvaltere og eiere
pa tvers av landegrensene.

Norges Bank og Neeringslivets Hovedorganisasjon
er enig med utvalget i at fondets forvaltere skal ut-
ove eierskapet som en del av sine alminnelige vur-
deringer, og at Norges Bank selv ma utvikle et ope-
rativt regelverk for eierskapsutevelsen tilpasset rol-
len som finansiell investor.

Det Norske Veritas argumenterer for at Petrole-
umsfondet ber bidra til utvikling av standarder og
standardisert informasjon fra selskapene gjennom
eierskapsutevelsen, og at fondet ber utarbeide ana-
lyser av hvilke konsekvenser utevelse av forret-
ningsmessig samfunnsansvar har for lennsomhe-
ten i industrier og enkeltbedrifter.

Forum for Utvikling og Miljs, Redd Barna,
Framtiden i vare hender, Den Norske Turistforening,
Human-Etisk forbund og Norges Naturvernforbund
mener at Norges Bank ber utvikle og offentliggjore
en 2-3 ars strategisk plan for etisk forvaltning som
det rapporteres i henhold til.

4.2.2.2 Negativ filtrering

Mange horingsinstanser argumenterer for at ogsa
tobakk ber utelukkes fra Petroleumsfondet. De vi-
ser bl.a. til Norges holdning til tobakk i form av res-
triksjoner pa omsetning, avgiftspolitikken, stotte til
tiltak mot tobakksprodusenter i internasjonale fora
som WHO og den massive pavirkningen av befolk-
ningen.

Flere av de frivillige organisasjonene snsker a ut-
vide filtreringen til ogsa & omfatte andre produkter,
herunder produksjon og distribusjon av alkohol,
pornografi, vipen, kjernekraft, petroleum og noen
former for bioteknologi. Enkelte tar ogsa til orde
for at filtrering skal benyttes ved negativ atferd,
som f.eks. miljgskader eller motarbeidelse av inter-
nasjonale miljoavtaler.

Opplysningsvesenets fond stotter utvalgets av-
grensning av negativ filtrering, men mener at to-
bakk ber filtreres fra fondet. Norges Bank under-
streker at god risikospredning av fondets portefolje
betinger at det defineres snevre grenser for bruk av
negativ filtrering. Neeringslivets Hovedorganisasjon
stetter en restriktiv bruk av negativ filtrering.

4.2.2.3 Uttrekk

Mange av de frivillige organisasjonene argumente-
rer for at retningslinjene for uttrekk av selskaper
burde ga lenger enn det utvalget har foreslatt.
Landsorganisasjonen i Norge og Forskningsstiftel-
sen Fafo mener at retten til organisering og kollekti-
ve forhandlinger ikke er reflektert godt nok i utval-

gets forslag. De viser til at grove overtramp pa ILOs
kjernekonvensjoner méa defineres som grunnlag for
uttrekk. Kirkens Nodhjelp synes utvalget burde
veert mer tydelig nar det gjelder betingelser for a
vurdere utfasing av selskaper som ikke oppfyller
fondets etiske retningslinjer for arbeidstakerrettig-
heter.

Flere av de frivillige organisasjonene argumente-
rer for at det ber foretas en forhdndsvurdering av ri-
sikoen i forhold til de kriterier som gjelder for ut-
trekk. Herunder ber det systematisk hentes inn in-
formasjon om hvordan andre fond og indekser med
etiske retningslinjer forholder seg til aktuelle sel-
skaper.

Opplysningsvesenets fond mener at sdeleggelse
av kulturminner ber tas inn i de etiske retningslin-
jene for Petroleumsfondet.

Norges Bank er enig med utvalget i den foreslat-
te bruken av uttrekk som virkemiddel, og i at bru-
ken mé veere Klart avgrenset til tilfeller der en ogsa
i framtiden mé regne med grove normbrudd. Nor-
ges Bank understreker at det for store fond ikke er
et reelt valg a selge seg ut av store selskaper fordi
fondenes storrelse tilsier at det er nedvendig & vae-
re i en stor del av investeringsuniverset for & spre
risikoen. Ved utstrakt bruk av uttrekk vil risiko-
spredningen i fondets portefalje bli darligere. Det
vil dessuten bli vanskeligere a vurdere kvaliteten pa
forvaltningen i forhold til andre fond som ikke er
underlagt lignende restriksjoner. Norges Bank vi-
ser til at manglende risikospredning og transpa-
rens kan fore til betydelige kostnader i forhold til
fondets primeere formal.

Neeringslivets Hovedorganisasjon og Finansnce-
ringens Hovedorganisasjon stetter restriktiv bruk av
uttrekksmekanismen. Neeringslivets Hovedorganisa-
sjon argumenterer for at den forst ma komme til an-
vendelse nar aktivt eierskap og dialog ikke ferer
fram.

Kommunal Landspensjonskasse peker pa at det
er en problemstilling hvordan selskaper som er
blitt ekskludert, kan komme inn igjen. Kommunal
Landpensjonskasse mener at Petroleumsfondets
potensielt store pavirkningskraft utgjer en utford-
ring nar det gjelder kommunikasjon, og at man i
den sammenheng ogsd ma vurdere hvordan innsi-
deproblematikk skal handteres.

4.2.2.4 Forslaget om et etikk- og folkerettsrdd

En rekke heringsinstanser peker pa viktigheten av
at etikk- og folkerettsradet ma veaere bredt faglig
sammensatt.

Forum for Utvikling og Miljs, Framtiden i vare
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hender, Redd Barna, Den Norske Turistforening, Hu-
man-Etisk forbund og Norges Naturvernforbund fore-
slar at det utvikles et konvensjonsbasert grunnlag
som radet i hovedsak skal gjore sine vurderinger
pa grunnlag av, og at radet ber ha plikt til aktivt &
soke informasjon og etablere rutiner og metoder
for dette. De synes at en raskest mulig ber offent-
liggjore hvorfor en trekker seg ut, nar fondet selger
seg ut av selskaper etter tilrddning fra etikk- og fol-
kerettsradet.

GRIP stotter forslaget om at radet pa selvsten-
dig grunnlag kan ta initiativ til § underseke selska-
per, men mener at det ikke er hensiktsmessig for
radet & méatte gd gjennom Norges Bank for & inn-
hente informasjon og avklare fakta.

Landsorganisasjonen i Norge mener at det ma til-
strebes offentlighet om radets tilrddninger. Norges
Bank understreker at forvaltningsmessige hensyn
tilsier at Norges Bank ber ha mulighet til 4 selge de
verdipapirer det gjelder, for offentliggjering av ra-
dets tilradninger.

Folketrygdfondet, Norsk senter for menneskerettig-
heter og GRIP mener det kan vare grunn til 4 vur-
dere om det vil veere behov for et nzermere samar-
beid mellom det etiske radet og Norges Bank for &
sikre at eierskapsutovelsen ogsé tar hensyn til etis-
ke sider ved selskapenes virksomhet. Folketrygd-
fondet peker pa at et slikt samarbeid trolig ogsa vil
kunne bidra til en mer hensiktsmessig koordine-
ring av arbeidet knyttet til filtrering/uttrekk og den
aktive eierskapsutevelsen.

4.2.2.5 Andre forhold

Flere horingsinstanser argumenterer for at de etiske
retningslinjene ber suppleres ved at deler av porte-
foljen investeres etter positive kriterier, dvs. at man
velger ut de antatt beste selskapene 1 motsetning til
4 utelukke de verste. Enkelte argumenterer for at
en del av fondet, for eksempel Miljefondet, ber set-
tes av til investeringer som vil fremme klimatiltak
eller utvikling av alternativ energi.

De heringsinstansene som har vurdert spors-
malet om konsistens med statens ovrige virksomhet,
er enig med utvalget i at det er naturlig 4 forvente
konsistens mellom regelverk som fastsettes for Pe-
troleumsfondet, og statens opptreden som finansi-
ell investor i andre sammenhenger. Enkelte mener
at tilsvarende etiske krav ogsd ma gjores gjeldende
nér staten opptrer i andre roller enn som investor.
Flere peker imidlertid pa at staten bare skal ta etis-
ke hensyn nér den positive effekten kan ventes &
std i forhold til kostnadene.

4.2.3 Departementets vurdering

Etter departementets vurdering ivaretar Graverut-
valgets forslag de etiske forpliktelsene det er hen-
siktsmessig 4 palegge Petroleumsfondet, pd en god
maéte. Departementet legger opp til & innfere etiske
retningslinjer for Petroleumsfondet i samsvar med
Graverutvalgets utredning.

Departementet er enig i at Petroleumsfondet
ma ivareta grunnleggende etiske forpliktelser. Det
er et viktig hensyn at ogsé framtidige generasjoner
skal f4 del i den formuen som olje- og gassressurse-
ne representerer. Dette sikres gjennom oppbyg-
ging av kapital i Petroleumsfondet og ved at fondets
midler forvaltes med sikte pa god langsiktig avkast-
ning. Det er samtidig et godt begrunnet etisk hen-
syn at oppbygningen av finansielle aktiva i Petrole-
umsfondet ikke skal g4 pa bekostning av dem som
er berort av virksomheten til selskaper der fondet
investeres. Dette tilsier at fondet ikke investeres i
selskaper dersom fondet slik medvirker til grovt
uetiske forhold.

Forhold som gjerne blir sett pa som uetiske, vil
ofte redusere avkastningen i enkeltselskaper eller i
skonomien som helhet, som f. eks. ved korrupsjon.
Departementet er enig med Graverutvalget i at hen-
synet til langsiktig finansiell avkastning ofte vil
trekke i samme retning som andre etiske hensyn.
Derfor kan eierskapsutevelse vaere et godt virke-
middel til & ivareta etiske og finansielle hensyn i
forvaltningen av Petroleumsfondet.

Departementet er enig i at man bare skal ute-
lukke selskaper dersom det er en uakseptabel risi-
ko for & medvirke til grove eller systematiske
brudd péa etiske normer. Kriteriene for 3 filtrere ut
eller utelukke selskaper bor etter departementets
vurdering veere strenge. Filtrering og uttrekk ma
veies opp mot den etiske forpliktelsen overfor fram-
tidige generasjoner til 4 sikre en god langsiktig av-
kastning, mot sannsynligheten for & endre selska-
pers atferd gjennom eierskapsutevelsen og mer ge-
nerelt mot andre virkemidler staten har til radighet.

4.2.3.1 Eierskapsutgvelse

I Revidert nasjonalbudsjett 2003 ble Stortinget ori-
entert om endringer i Norges Banks interne ret-
ningslinjer og praksis for utevelse av eierrettighe-
ter. I henhold til § 11 i forskriften for forvaltning av
Statens petroleumsfond skal Norges Bank ikke «ut-
ove eierrettigheter knyttet til aksjer med mindre
det er nedvendig for & sikre fondets finansielle in-
teresser.» Innenfor rammen av forskriften etablerte
Norges Bank i 2003 interne retningslinjer for ut-
ovelsen av eierrettigheter med sikte pé & sikre fon-
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dets finansielle interesser. Retningslinjene er gjen-
gitt 1 brev fra Norges Bank av 12. februar 2003 som
fulgte som vedlegg til Revidert nasjonalbudsjett
2003. Banken begrunnet det okte fokuset pa eier-
skapsutevelse med skandalene knyttet til darlig sty-
ring av enkelte store selskaper, okt samarbeid mel-
lom store institusjonelle investorer og at Petrole-
umsfondet har blitt sterre slik at innflytelsen er
storre.

Departementet ser Graverutvalgets forslag til
utevelse av eierrettigheter som en naturlig utvidel-
se av den navarende eierskapsutevelsen. Det har
de siste drene veert flere eksempler pa at selskaper
med svak eierkontroll og mangelfulle interne syste-
mer for styring og kontroll har fatt betydelige oko-
nomiske problemer. Investorene har tapt sin kapi-
tal, og selskapenes ansatte har mistet arbeidet.
Som en stor og langsiktig eier vil det veere gnskelig
béde fra et finansielt og et etisk stisted & soke & fo-
rebygge slike hendelser. Graverutvalget peker pa
at selskapers omdemme er viktig, og at brudd pa
allment aksepterte etiske prinsipper dermed kan
skade et selskap skonomisk. Nar langsiktige finan-
sielle mal og etiske méal er sammenfallende, kan ei-
erskapsutevelse vaere egnet til 4 pavirke bedrifte-
nes atferd i riktig retning.

En ma samtidig veere klar over de begrensnin-
gene som ligger i eierskapsutevelsen. I mange til-
feller vil det veere liten eller uklar sammenheng
mellom etiske og finansielle mal. Behovet for a av-
veie ressursbruk mot forventet langsiktig gevinst
vil tale for & prioritere spersmal hvor hensynet til 4
beskytte langsiktige aksjoneerverdier synes & vaere
klarest. Videre ber man ogséa iaktta den vanlige ar-
beidsdelingen mellom bedrifters eiere, styre og ad-
ministrasjon. Eiernes naturlige oppgaver er a utpe-
ke styre og ta stilling til overordnede strategiske
spersmal. Det er verken mulig eller enskelig at Pe-
troleumsfondet gar detaljert inn i administrasjonen
av selskaper.

Flere heringsinstanser tar til orde for at etiske
hensyn ma fa forrang i eierskapsutevelsen hvis det
er konflikt mellom etiske og finansielle hensyn.
Graverutvalget mener at etiske hensyn og finansiel-
le hensyn ofte vil trekke i samme retning. Der det
kan vere konflikt mellom disse hensynene, vil det
imidlertid veere lite sannsynlig at en far gjennom-
slag for standpunkter som gér pa bekostning av et
selskaps langsiktige finansielle avkastning. Det kan
ogsa vere slik at man svekker muligheten for 4 fa
gjennomslag generelt hvis man opptrer pa en mate
som andre akterer finner svakt begrunnet.

Departementet legger opp til at Norges Bank
som forvalter fortsatt skal ha ansvaret for & uteve ei-
errettigheter for Petroleumsfondet. Den overordne-

de malsettingen skal vaere 4 fremme Petroleums-
fondets langsiktige finansielle avkastning. Dette er
i samsvar med Graverutvalgets utredning. I ved-
legg 8 skriver utvalget blant annet:

«Utvalget mener at eierskapsutovelse i selska-
per der Petroleumsfondet har eierandeler, ma
ha et overordnet mél om & sikre hele portefol-
jens langsiktige avkastning. I mange tilfeller vil
dette malet fore til at Petroleumsfondet arbei-
der for okt fokus pa etiske spersmaél i de bedrif-
tene fondet er investert i. Et system hvor finan-
sielle og etiske hensyn ma avveies mot hverand-
re i de konkrete tilfeller kan ikke gjennomferes
i dagens styringsstruktur i Petroleumsfondet.»

Utvalget har vurdert muligheten for & sette etis-
ke hensyn som et selvstendig mal for eierskapsut-
ovelsen, og har ikke anbefalt dette. Utvalget skri-
ver:

«Dersom man mener at etiske hensyn ikke ber
veere et avledet, men et selvstendig mal for eier-
politikken, vil man i gjennomferingen av eierpo-
litikken hele tiden maétte avveie finansielle mal
mot etiske mal. Det er tidligere argumentert for
at eierstyring neppe er et hensiktsmessig virke-
middel dersom annet enn langsiktig finansiell
avkastning skal veere et overordnet eller selv-
stendig mal. En avveining mellom finansielle og
etiske maél er en politisk oppgave, og kan derfor
ikke utferes av Norges Bank. Siden det vil veere
sveert lite hensiktsmessig & forseke & skille mel-
lom finansielle og etiske spersmaél i eierstyrin-
gen, medferer det altsd at en annen enhet med
tilknytning til det politiske miljg da mé ta ansvar
for gjennomferingen av hele eierpolitikken. Ut-
valget er ikke kjent med at andre storre institu-
sjonelle forvaltere har etablert retningslinjer for
eierskapsutevelse med annet enn langsiktig fi-
nansiell avkastning som overordnet mal.»

Departementet deler dette synet. Hvis Norges
Bank skulle fi i oppgave 4 ivareta etiske hensyn ut-
over det som er i fondets langsiktige finansielle in-
teresse, ville det gi uklare linjer i arbeidsdelingen
mellom Finansdepartementet og Norges Bank. Det
ville bety at Finansdepartementet matte gi detaljer-
te retningslinjer for Norges Banks utevelse av eier-
rettigheter og ogsé beslutte direkte eller indirekte
hvor mye ressurser banken skulle benytte pa dette.
Saledes ville bankens ansvar for de finansielle re-
sultatene lett bli uklare, og en ville ikke lenger ha
noen fullgod malestokk for & vurdere bankens pres-
tasjoner som finansiell forvalter.

Andre forvaltere som har retningslinjer for sin
eierskapsutovelse, har ogsa finansielle resultater
som hovedmal for denne virksomheten. Det synes
a veere bred enighet om visse grunnprinsipper for
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virksomhetsstyring knyttet til sammensetning og
oppnevning av selskapsstyrer, fastsettelse av av-
lonning for ledelse etc. Det synes ogsd som om det
er enighet om at det er et gode for selskapers drift &
ha et avklart forhold til hvilken risiko de er ekspo-
nert for f. eks. innen miljespersmal.

Norges Bank skriver bl.a. felgende i sin he-
ringsuttalelse til Graverutredningen nar det gjelder
eierskapsutevelse:

«I punkt 3.2 av forslaget til retningslinjer he-
ter det at «eierskapsutevelsen skal i hovedsak
baseres pa FNs Global Compact og OECDs ret-
ningslinjer for multinasjonale selskaper». Beg-
ge disse dokumentene retter seg til selskapene
og deres atferd, og gir rettesnorer for deres
virksomhet. De er i utgangspunktet ikke spesi-
elt rettet mot finansielle investorers eierskaps-
utevelse. Norges Bank mener likevel at foringe-
ne pa selskapers atferd som er gitt i FNs og
OECDs retningslinjer slik de na foreligger er
verdifulle. Norges Bank vil selv matte utvikle et
operativt regelverk for eierskapsutevelsen til-
passet rollen som finansiell investor.

Utvalget har i forslaget til retningslinjer gitt
forrang til fondets primeere formal, som er a
oppna hey langsiktig avkastning. Utvalget har
samtidig forutsatt at det ikke vil vaere noen ve-
sentlig konflikt mellom dette og prinsippene i
de dokumenter som eierskapsutevelsen skal
baseres pa.

Utvalget sier imidlertid ogsd at «i tilfeller
hvor sammenhengen mellom etikk og langsik-
tig avkastning enten er uklar eller negativ, er ik-
ke eierskapsutovelse et egnet virkemiddel til &
fremme etiske hensyn» (kapittel 5.2.1).

Norges Bank er enig i dette. For & gjore
tolkningen enda klarere bor det etter Norges
Banks mening presiseres at prinsippene i doku-
mentene fra FN og OECD skal anvendes innen-
for rammen av den overordnede malsettingen
om & sikre fondets finansielle interesser. Dette
tilsier en viss justering av utvalgets forslag til
departementets retningslinjer for utevelse av ei-
errettigheter.»

Departementet er enig i Norges Banks forstael-
se av Graverutvalgets forslag. Det er bare der det
er samsvar mellom finansielle hensyn og etiske
hensyn, at Norges Bank skal fremme etiske hensyn
gjennom eierskapsutevelsen. Dette fremgér etter
departementets mening klart av retningslinjene for
eierskapsutevelsen.

Graverutvalget legger opp til at Norges Bank
skal fastsette naermere retningslinjer for eierskaps-
utevelsen innenfor rammen av de overordnede ret-
ningslinjene departementet fastsetter. Dette er en
videreforing av dagens praksis. Departementet leg-

ger til grunn at Norges Bank lepende vil videreut-
vikle de operative retningslinjene innenfor disse
rammene. Det synes ogsa fornuftig & bygge opp
virksomheten gradvis og bygge péa de erfaringene
en gjor seg. Norges Bank skriver i sin heringsutta-
lelse:

«Norges Bank vil videre legge vekt pa at eier-
skapsutevelsen kan baseres pa et detaljert re-
gelverk som presist definerer de kriterier som
skal legges til grunn for den operative utevelsen
av eierskapet. Hovedstyret i Norges Bank vil
derfor legge mye arbeid i utformingen av et
slikt regelverk og i 4 utvikle det operative regel-
verket etter hvert som det vinnes erfaring.
Utvalget framhever utevelse av stemmerett
og dialog med selskapenes ledelse som aktuelle
aktiviteter i eierskapsutevelsen. Utvalget sier vi-
dere at Norges Bank vil <ha et ansvar for 4 gjore
retningslinjenes generelle forventninger kjent
for bedriftene, og arbeide for at bedriftene har
etablert interne rutiner og prosedyrer som viser
at forventningene folges opp. Norges Bank kan
likevel ikke veere garantist for at alle bedrifter til
enhver tid oppfyller de etiske krav eller forvent-
ninger som eventuelle retningslinjer fra Finans-
departementet spesifiserer» (kapittel 5.2.1).
Norges Bank er enig i disse synspunktene.»

Departementet legger til grunn at Norges Bank
vil benytte tilgjengelige virkemidler i eierskapsut-
ovelsen som a stemme pé generalforsamlinger og &
g4 i dialog med selskaper der banken finner dette
formalstjenelig. En viktig del av dette arbeidet er &
publisere hva banken vil legge vekt pd. Norges
Bank ma selv vurdere hvor mye ressurser som skal
legges i eierskapsutevelsen for & oppna gode lang-
siktige finansielle resultater.

Det er i okende grad vanlig at investorer er i
dialog med andre investorer som har en aktiv stra-
tegi for eierskapsutevelse, og det er etablert flere
uformelle kontaktfora for dette. I slike ssmmenhen-
ger kan det komme opp forslag om at investorer
skal innta en felles holdning overfor selskaper eller
neeringer. Graverutvalget legger vekt pa at ret-
ningslinjene for eierskapsutevelse utformes slik at
de i stor grad er sammenfallende med andre bredt
investerte og langsiktige Kkapitalforvalteres ret-
ningslinjer. Utvalget skriver i vedlegg 8:

«Dersom man ved eierskapsutevelse gar
sammen med andre fond, vil pavirkningsmulig-
hetene bli sterre. Innsatsen fra flere eiere vil
ved allianser bli mer konsentrert. Det vil ogsa
gjore de samlede signaler til foretakene klarere
og dermed lettere a forholde seg til. Dette taler
for at de prinsipper som Petroleumsfondet leg-
ger til grunn for sin eierskapsutevelse, far best
effekt dersom de er sammenfallende med de
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prinsipper som andre store Kkapitalforvaltere
legger til grunn.»

Departementet legger til grunn at Norges Bank
vil veere i dialog med andre investorer og ta stilling
til om banken vil slutte seg til ulike felles initiativer
eller ikke.

Departementet legger opp til at retningslinjene
for eierskapsutevelse ogsa inneholder en henvis-
ning til OECDs retningslinjer for eierskapsutevel-
se. Dette kommer i tillegg til FNs Global Compact
og OECDs retningslinjer for multinasjonale selska-
per.

Graverutvalget peker pa at det vil vaere kreven-
de & male resultatene av eierskapsutevelse. Utval-
get viser til at det for det forste vil vaere vanskelig &
pavise i hvilken grad en bedrifts handlinger skyldes
egen eller andres pavirkning. For det andre vil det
veere umulig & gi et eksakt svar pa hvordan bedrif-
tens inntjening og aksjekurs ville ha veert om be-
driften hadde handlet annerledes. Departementet
er enig med Graverutvalget i at den beste evaluerin-
gen sannsynligvis er & stille krav om en grundig re-
degjorelse for eierstyringsaktiviteten, og foreta en
kvalitativ vurdering av hvorvidt denne aktiviteten
synes i veare effektivt organisert og innrettet mot
malet om & beskytte langsiktige aksjonaerverdier.

Graverutvalget legger til grunn at en rapport
om eierskapsutevelse skal «inneholde informasjon
om de retningslinjer som forvalteren trekker opp,
hvordan disse har blitt fulgt opp, herunder hvordan
det har blitt stemt pa vegne av Petroleumsfondet pa
selskapers generalforsamling. Videre ma det arbei-
des med et rapporteringssystem som sikrer at det
blir gitt fyllestgjorende informasjon om Norges
Banks dialog med selskaper, men uten at dette
svekker mulighetene for 4 na frem i dialogen med
enkeltselskaper».

Det er store forskjeller knyttet til i hvilken grad
forvaltere offentliggjor hvordan de har utevd sine
eierrettigheter. Noen forvaltere er sveert dpne og
rapporterer om sin virksomhet lopende, mens and-
re mener at man kan oppné mer i eierskapsutevel-
sen ved & rapportere forst en tid etter at aktiviteten
har funnet sted.

Finansdepartementet legger i samsvar med
Graverutvalgets tilrdding opp til at Norges Bank
skal rapportere om eierskapsutevelsen arlig. I Gra-
verutvalgets forslag til retningslinjer var denne rap-
porteringen omtalt som «en serskilt rapport>. Om
rapporten skal vaere separat eller en del av den ordi-
neere arsrapporten, er et spersmil som Norges
Bank ber sti fritt til & vurdere. Finansdepartemen-
tet legger forelopig ikke opp til & stille detaljerte
krav til form eller innhold i rapporten, men antar at

banken i sin vurdering av rapporteringen vil se hen
til hva som er vanlig for andre forvaltere.
Finansdepartementet vil felge opp Norges
Banks utevelse av eierrettigheter pd samme méte
som departementet folger opp bankens gvrige for-
valtning. Finansdepartementet benytter en ekstern
radgiver bl.a. til & vurdere bankens prestasjoner
som Kkapitalforvalter. Departementet vil vurdere om
ogsa rapporteringen av eierskapsutevelsen skal bli
gjenstand for ekstern evaluering, men det kan vaere
naturlig 4 la Norges Bank fi noe tid pa & utvikle rap-
porteringen for en slik evaluering finner sted.

4.2.3.2 Negativ filtrering

I samsvar med Graverutvalgets utredning legger
departementet opp til & filtrere fondet for selskaper
som selv eller gjennom enheter de kontrollerer pro-
duserer vapen som ved normal anvendelse bryter
med grunnleggende humanitaere prinsipper. I til-
legg til vapentyper som det allerede er forbudt &
bruke etter folkeretten, omfatter dette klasebom-
ber og kjernevapen. Det er bred enighet i Norge
om at det er uetisk 4 bruke og 4 framstille slike va-
pen. Departementet legger i samsvar med utvalgets
tilrdding ikke opp til 4 utelukke produsenter av
komponenter til vipen som ogsé kan fylle andre, le-
gitime formal. Ifelge utvalget vil det trolig veere
sveert fa selskaper som blir utelukket etter de fore-
slatte kriteriene fordi slike vapen i sveert liten grad
produseres i bersnoterte selskaper.

Utvalget oppnadde ikke enighet i spersmalet
om negativ filtrering av tobakksindustrien. Da Bon-
devik I-regjeringen i 1998 foreslo & filtrere Petrole-
umsfondet for selskaper med produksjon av tobakk
som sin hovedaktivitet, gikk et flertall i Stortinget
imot dette. Det er i denne meldingen ikke foreslatt
4 filtrere fondet for tobakksprodusenter. Tobakk-
selskaper kan likevel utelukkes under uttrekksme-
kanismen hvis det foreligger en uakseptabel risiko
for grove brudd pé etiske normer, jf. punkt 4.4. i ret-
ningslinjene for filtrering og uttrekk. En slik vurde-
ring kan for eksempel knytte seg til uetisk praksis i
framstilling eller markedsfering av tobakk.

Graverutvalget har ogsa vurdert om fondet skal
filtreres for selskaper som produserer vapen, am-
munisjon med utarmet uran, genmodifisert mat,
kjernekraft, kullkraft, petroleum og selskaper som
benytter ozonedeleggende stoffer eller persistente
organiske forbindelser eller som driver illegal
hogst eller pd annen mate truer det biologiske
mangfoldet. Utvalget har ikke anbefalt  filtrere fon-
det for slik virksomhet. Flere heringsinstanser har
tatt til orde for 4 filtrere fondet for flere av disse pro-
duktene, og ogsa for pengespill og alkohol. Depar-
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tementet deler Graverutvalgets oppfatning og vil ik-
ke utvide listen over produkter som skal utelukkes
fra Petroleumsfondet.

Utvalget skriver at negativ filtrering i utgangs-
punktet vil vaere rettet mot hele gruppen av selska-
per fondet potensielt kan investeres i. Dette omfat-
ter om lag 26selskaper. Det er etter departementets
vurdering neppe realistisk at en innenfor en rimelig
ressursbruk skal kunne danne seg en detaljert opp-
fatning av hva alle disse selskapene produserer. Sy-
stematisk informasjon vil trolig bare veere tilgjenge-
lig for selskaper i de store aksjeindeksene, dvs.
droyt 2000 selskaper. For de ovrige selskapene vil
en antakelig i storre grad vaere henvist til 4 trekke
seg ut av selskaper fondet faktisk er investert i etter
en individuell vurdering.

4.2.3.3 Uttrekk

Graverutvalget mener at det bare er ved grove eller
systematiske brudd pa grunnleggende menneske-
rettighets- eller arbeidsrettsstandarder, alvorlig
miljeskade, grov korrupsjon eller andre grove
brudd pa grunnleggende etiske normer at man bor
vurdere uttrekk. Departementet er enig i dette.
Flere heringsinstanser har tatt til orde for & gjo-
re uttrekksmekanismen mer omfattende. Det er
bl.a. foreslatt & fjerne henvisningen til at bruddene
pa etiske normer skal veere grove, alvorlige, syste-
matiske osv. i retningslinjene for uttrekk. Finansde-
partementet har bedt Petroleumsfondets folkeretts-
rad om & vurdere mulige konsekvenser av dette.
Folkerettsradet skriver blant annet i sitt svar:

«Folkerettsradet vil papeke at det 4 fierne hen-
visningen til grove, alvorlige, systematiske osv.
vil fore til et langt videre nedslagsfelt enn det
Graverutvalget har lagt opp til. Meningen med
ordlyden vil da bli at alle brudd pa menneske-
rettigheter og arbeidstakerrettigheter, samtlige
miljeskader og alle tilfeller av korrupsjon mv. vil
kunne vere omfattet av uttrekksregelen, uav-
hengig av hvor alvorlig hendelsen(e) har veert.
Etter innstillingens ordlyd skal ogsé risikoen
for & medvirke til slike forhold vurderes. Vurde-
ringstema for uttrekksmekanismen vil med de
foreslétte endringer bli sveert omfattende. Ord-
ningen vil antakelig kunne bli krevende & gjen-
nomfere i praksis. For eksempel vil et selskaps
manglende gjennomfering av innholdet i artik-
kel 7 (d) i FN-konvensjonen om gkonomiske,
sosiale og kulturelle rettigheter, som sikrer alle
arbeidstakere rett til betalt ferie og betaling pa
offentlige fridager, kunne fore til krav om ut-
trekk.»

Folkerettsradet skriver videre:

«Folkerettsriadet er av den oppfatning at en ut-

trekksmekanisme som skal omfatte uttrekk pa
grunnlag av alvorlige folkerettslige og etiske
normbrudd vil bidra til & skape oppmerksomhet
rundt selskapers etiske profil og selskapers at-
ferd rundt om i verden. Selv om Graverutval-
gets primare begrunnelse for uttrekk er 4 unn-
g4 medvirkning til fortsatt klart uetisk opptre-
den, er det samtidig sannsynlig at uttrekk fore-
tatt av det norske Petroleumsfond ogsé vil kun-
ne bidra til & skape oppmerksomhet rundt kri-
tikkverdige forhold i enkeltselskaper, bl.a. nar
det gjelder deres forhold til for eksempel men-
neskerettigheter, arbeidstakerrettigheter, miljo
og korrupsjon. Etter Radets mening vil en ord-
ning som favner for vidt, kunne svekke denne
signaleffekten av uttrekk. Skal Petroleumsfon-
det kunne trekkes ut av alle selskaper som har
bidratt til eller medferer betydelig risiko for
krenkelse av en hvilken som helst internasjonal
rettslig eller etisk norm, vil ordningen med ut-
trekk lett kunne bli lite slagkraftig.»

Graverutvalget mener at eierskapsutevelsen i
mange tilfeller vil vaere et mer effektivt virkemiddel
for & pavirke et selskaps adferd enn uttrekk, og at
dette taler for snevre grenser for hvilke selskaper
som vurderes for utelukkelse.

Departementet gar ikke inn for en mer omfat-
tende uttrekksmekanisme enn Graverutvalget fore-
slar. Bade hensynet til forvaltingen av fondet, mu-
ligheten for 4 gjennomfere ordningen etter ret-
ningslinjene, pavirkningsmulighetene ved a forbli
investert i selskaper og en sterkere signaleffekt ved
a utelukke et fatall selskaper trekker i retning av at
bare grove brudd pi etiske normer skal vere
grunnlag for uttrekk.

Flere heringsinstanser mener at bade uttrekk
og eierskapsutevelse heller ber baseres pé interna-
sjonale konvensjoner enn pé retningslinjene i Glo-
bal Compact og OECDs retningslinjer for multina-
sjonale selskaper. Departementet viser til Graverut-
valgets vurdering av at konvensjoner er rettet mot
stater og ikke mot selskapers atferd. Konvensjone-
ne er med enkelte unntak for lite konkrete som
grunnlag for 4 utlede handlingsregler for selskaper.

Graverutvalget peker pa at det i mange tilfeller
vil forega etiske normbrudd i selskaper som Petro-
leumsfondet ikke er direkte investert i, men som
selskaper i portefaljen har en forbindelse til. Depar-
tementet er enig med Graverutvalget i at det er
vanskelig 4 gi klare regler i slike tilfeller, men at det
synes rimelig at selskaper en trekker seg ut av, ma
ha en betydelig innflytelse over de uetiske forhol-
dene.

I trdd med utvalgets anbefaling legges det opp
til 4 likebehandle selskapsobligasjoner og aksjer
for filtrering og uttrekk. Det legges videre opp til at



68 St.meld. nr. 2

2003-2004

Revidert nasjonalbudsjett 2004

statsobligasjoner eller obligasjoner utstedt av inter-
nasjonale organisasjoner ikke utelukkes pa etisk
grunnlag med mindre disse er omfattet av interna-
sjonale sanksjoner.

4.2.3.4 Petroleumsfondets etiske rad

Departementet legger i trdd med Graverutvalgets
forslag opp til at det ved kgl. res. opprettes et etisk
rid med fem medlemmer. Radet skal gi Finansde-
partementet rid om konkrete selskaper bor uteluk-
kes fra Petroleumsfondet i henhold til de etiske ret-
ningslinjene. Mange heringsinstanser har under-
streket at ridet méa veere bredt sammensatt. Depar-
tementet er enig i dette.

Det legges opp til at radet pa eget initiativ eller
etter anmodning fra Finansdepartementet skal ta
opp til vurdering om konkrete investeringer bor
utelukkes i henhold til retningslinjene for filtrering
og uttrekk, jf. retningslinjenes punkt 4.4. Radet gir
ogsa tilrddning om hvorvidt en investering kan vae-
re i strid med Norges folkerettslige forpliktelser et-
ter anmodning fra Finansdepartementet. Dette er
en videreforing av dagens uttrekksmekanisme. Ra-
det skal rutinemessig vurdere om grunnlaget for
utelukkelse fortsatt er til stede. Departementet me-
ner at radet ber ha som oppgave i lage et system
for & kartlegge om selskapers virksomhet er i strid
med de etiske retningslinjene. Det vil vaere naturlig
om radet benytter seg av tilgjengelige konsulenttje-
nester pd omradet, men det er viktig at radet selv
har kompetanse til & vurdere de opplysningene
som framkommer. Radet avgir arlig rapport om sin
virksomhet til Finansdepartementet.

Graverutvalget legger opp til at Finansdeparte-
mentet beslutter hvilke selskaper som skal uteluk-
kes fra Petroleumsfondet. Finansdepartementet vil
blant annet basere sin beslutning pé radets vurde-
ring, men ogsa ta hensyn til Norges Banks vurde-
ring av om eierskapsutevelse kan redusere risikoen
for grovt uetiske forhold.

Selskaper som berores, skal fi anledning til &
uttale seg om grunnlaget for en beslutning om fil-
trering eller uttrekk. I trdd med Graverutvalgets an-
befaling legges det opp til at Norges Bank som eier
av verdipapirene forestar kontakten med selskape-
ne. Norges Bank skal, som i dag, bisti radet med &
framskaffe opplysninger om selskapsstrukturer for
at raddet skal kunne vurdere hvilke eierposter som
kan innebzere medvirkning til grovt uetiske for-
hold.

Graverutvalget mener at radets tilrddinger og
departementets beslutninger skal veere offentlige,
men at departementet kan utsette tidspunktet for
offentliggjering dersom det anses nedvendig for en

finansielt forsvarlig gjennomfering av et nedsalg.
Departementet er enig i dette.

4.2.3.5 @konomiske og administrative
konsekvenser

Finansdepartementet stir formelt som eier av Pe-
troleumsfondet og har ansvaret for de overordnede
retningslinjene for forvaltningen av fondet. Disse
retningslinjene er forankret i Stortinget. Norges
Bank forvalter fondet i henhold til de retningslinje-
ne departementet fastsetter. Det er et klart skille
mellom de beslutningene departementet tar som ei-
er og de beslutningene Norges Bank tar som forval-
ter av fondet. Norges Bank vurderes pa grunnlag av
de resultatene som er oppnéddd innenfor retnings-
linjene som er trukket opp av departementet. Det
er derfor en klar og hensiktsmessig fordeling av an-
svar mellom departementet og banken. Det er en
styrke ved Graverutvalgets forslag at det lar seg
gjennomfere innenfor denne arbeidsdelingen. Det
medferer siledes ikke vesentlige administrative
konsekvenser a innfere etiske retningslinjer for Pe-
troleumsfondet i samsvar med utvalgets forslag.

Nar det gjelder skonomiske konsekvenser, leg-
ger departementet til grunn at kostnadene ved &
utelukke selskaper fra Petroleumsfondet i et be-
grenset omfang er beskjedne. Departementet base-
rer blant annet sin vurdering pa utredningen av
skonomiprofessorene Thore Johnsen og Ole Gjol-
berg som fulgte som vedlegg 11 til utvalgets rap-
port. Videre har Norges Bank vurdert spersmalet i
sin heringsuttalelse. Norges Bank skriver:

«De gkonomiske og administrative konsekven-
sene av de tre virkemidler utvalget foreslar vil
seerlig avhenge av hvor omfattende bruken av
negativ filtrering og uttrekk blir. Norges Bank
er enig med utvalget i at «nar konsekvensene av
etiske standpunkter blir mer omfattende slik at
det er mulig pa et sikkert grunnlag a pévise en
direkte kostnad, ma man vurdere om det finnes
bedre mater 4 na sine etiske mal pa enn gjen-
nom & ta en skonomisk belastning pa Petrole-
umsfondet». (Fra avsnitt 5.5.1) Omfattende
bruk av negativ filtrering og uttrekk kan etter
Norges Banks oppfatning generelt medfere be-
tydelige kostnader i form av lavere forventet av-
kastning eller hayere markedsrisiko, og i form
av mindre oversiktlighet ved vurdering av for-
valtningen. Dette er kostnader som utvalget i li-
ten grad har gatt inn pa. Norges Bank vil under-
streke at disse kostnadene kan bli langt heyere
enn de direkte kostnadene til drift av Etikk- og
folkerettsradet, vedlikehold av referanseporte-
folje og kontroll med at ingen forvaltere investe-
rer i selskaper utenfor investeringsuniverset.»
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Boks 4.2 Etiske retningslinjer for Statens petroleumsfond
1 Grunnlag

De etiske retningslinjene for Statens petroleumsfond bygger pa to grunnlag:

— Petroleumsfondet er et virkemiddel for 4 sikre kommende generasjoner en rimelig andel av landets
oljerikdom. Denne finansformuen mé forvaltes slik at den gir god avkastning pé lang sikt, noe som
er avhengig av en beerekraftig utvikling i skonomisk, ekologisk og sosial forstand. Fondets finansiel-
le interesser skal styrkes ved at eierposisjoner fondet har, brukes for & fremme en slik baerekraftig
utvikling.

— Petroleumsfondet skal ikke foreta investeringer som utgjer en uakseptabel risiko for at fondet med-
virker til uetiske handlinger eller unnlatelser som for eksempel krenkelser av grunnleggende huma-
niteere prinsipper, grove krenkelser av menneskerettighetene, grov korrupsjon eller alvorlige mil-
joodeleggelser.

2 Virkemidler

Det etiske grunnlaget for Petroleumsfondet skal fremmes gjennom felgende tre virkemidler:

— Eierskapsutevelse for 4 fremme langsiktig finansiell avkastning basert pa FNs Global Compact og
OECDs retningslinjer for eierskapsutevelse og for multinasjonale selskaper

— Negativ filtrering fra investeringsuniverset av selskaper som selv eller gjennom enheter de kontrol-
lerer produserer vapen som ved normal anvendelse bryter med grunnleggende humanitaere prinsip-
per

— Uttrekk av selskaper fra investeringsuniverset der det anses & veere en uakseptabel risiko for 4 med-
virke til:

Grove eller systematiske krenkelser av menneskerettighetene som for eksempel drap, tortur, fri-

hetsberavelse, tvangsarbeid, de verste former for barnearbeid og annen utbytting av barn

Alvorlige krenkelser av individers rettigheter i krig eller konfliktsituasjoner

Alvorlig miljeskade

Grov korrupsjon

Andre serlig grove brudd pa grunnleggende etiske normer

3 Eierskapsutovelse
3.1

Det overordnede maélet for Norges Banks utevelse av eierrettigheter for Statens petroleumsfond er a
sikre fondets finansielle interesser. Utovelsen av eierrettighetene skal bygge pa at fondet har en lang
tidshorisont for sine investeringer, og at investeringene er bredt plassert i de markedene som inngér i
investeringsuniverset. Eierskapsutevelsen skal i hovedsak baseres pad FNs Global Compact og OECDs
retningslinjer for eierskapsutevelse og for multinasjonale selskaper. Det skal framgéa av Norges Banks
interne retningslinjer for utevelse av eierrettighetene hvordan disse prinsippene integreres i eierskaps-
utevelsen.

3.2

Norges Bank skal i forbindelse med sin reguleere arsrapportering redegjore for sin utevelse av eierret-
tigheter. Det skal gjores rede for hvordan banken har opptradt som eierrepresentant — herunder hva
som er gjort for 4 ivareta de spesielle interessene knyttet til langsiktighet og bredde i investeringsom-
fang i henhold til punkt 3.1.

3.3

Norges Bank kan delegere utevelsen av eierrettigheter i samsvar med disse retningslinjene til eksterne
forvaltere.
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Boks 4.2 forts.

4 Filtrering og uttrekk
4.1

Finansdepartementet treffer beslutning om negativ filtrering og uttrekk av selskaper fra investerings-
mulighetene etter tilrddning fra Petroleumsfondets etiske rad. Tilrddningene og beslutningene er of-
fentlige. Departementet kan i seerlige tilfeller utsette tidspunktet for offentliggjering dersom det anses
nedvendig for en finansielt forsvarlig gjennomfering av uttrekk av selskapet.

4.2

Petroleumsfondets etiske rad bestir av fem medlemmer. Ridet har sitt eget sekretariat. Radet avgir
arlig rapport om sin virksomhet til Finansdepartementet.

4.3

Radet gir tilrddning om hvorvidt en investering kan veere i strid med Norges folkerettslige forpliktelser
etter anmodning fra Finansdepartementet.

44

Radet gir tilrddning om negativ filtrering av et eller flere selskaper pa grunnlag av produksjon av vipen
som ved normal anvendelse bryter med grunnleggende humaniteere prinsipper. Radet gir tilrddning
om & trekke et eller flere selskaper ut av investeringsuniverset pa grunn av handlinger eller unnlatelser
som innebarer en uakseptabel risiko for at fondet medvirker til:

— Grove eller systematiske krenkelser av menneskerettighetene som for eksempel drap, tortur, fri-
hetsberovelse, tvangsarbeid, de verste former for barnearbeid og annen utbytting av barn
Alvorlige krenkelser av individers rettigheter i krig eller konfliktsituasjoner

Alvorlig miljeskade

Grov korrupsjon

Andre serlig grove brudd pa grunnleggende etiske normer

Radet tar opp saker under dette punkt pa eget initiativ eller etter anmodning fra Finansdepartementet.

4.5

Radet innhenter nedvendig informasjon pa fritt grunnlag og serger for at saken er si godt belyst som
mulig for tilrddning om uttrekk eller utelukkelse fra investeringsuniverset gis. Radet kan be Norges
Bank om opplysninger om hvordan konkrete selskaper er handtert i eierskapsutevelsen. Henvendelse
til vedkommende selskap skal skje gjennom Norges Bank. Vurderer radet 4 tilra uttrekk, skal utkast til
tilrddning, sammen med grunnlaget for den, forelegges selskapet til uttalelse.

4.6

Radet skal rutinemessig vurdere om grunnlaget for utelukkelse fortsatt er til stede og kan pa bakgrunn
av ny informasjon anbefale Finansdepartementet at en beslutning om utelukkelse oppheves.

4.7

De avgjerelser Finansdepartementet fatter i forbindelse med tilriddning fra radet, skal umiddelbart
meddeles Norges Bank. Finansdepartementet kan be Norges Bank meddele de bererte selskaper hvil-
ken avgjorelse departementet har fattet og begrunnelsen for avgjerelsen.

Departementet legger til grunn at uttrekk og fil-  for at utviklingen i enkeltselskaper ikke skal ha stor
trering av selskaper i utgangspunktet kan fore til  innvirkning pd Petroleumsfondets avkastning. Jo
heyere risiko for tap i Petroleumsfondet. Fondets  flere selskaper fondet er investert i, jo mindre rolle
investeringer er spredt pa et stort antall selskaper  spiller utviklingen i enkeltselskaper for fondets av-
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kastning. Uttrekk og filtrering kan ogsa fore til re-
duserte muligheter til aktiv posisjonstaking. En del
av Petroleumsfondet investeres i dag med sikte pa
4 velge ut aksjer og obligasjoner som vil gi bedre
avkastning enn gjennomsnittet ved sakalt aktiv for-
valtning. Det er en fordel for den aktive forvaltnin-
gen at man kan velge mellom flest mulig investe-
ringsmuligheter. Effekten pa samlet risiko og av-
kastning kan imidlertid ikke forventes & veere saer-
lig stor hvis det er relativt fi selskaper som uteluk-
kes. Hvis antallet selskaper oker, og serlig hvis he-
le bransjer utelukkes fra fondets investeringsmulig-
heter, vil de ekonomiske konsekvensene kunne
oke.

Graverutvalget anslér at et det etiske radet ber
ha et arlig budsjett pa 4-6 mill. kroner som dekkes
over statsbudsjettet. Dette omfatter bl.a. kostnader
til ev. eksterne tjenester ved negativ filtrering og
sekretariatsfunksjoner som det etiske radet i sam-
rad med departementet forestar organiseringen av.
I tillegg vil det pélepe enkelte direkte kostnader i
Norges Bank for 4 tilpasse indeksdata fordi selska-
per som utelukkes, ogsd utelukkes fra referanse-
portefoljen. Norges Banks kostnader trekkes direk-
te av Petroleumsfondet.

Norges Banks kostnader ved eierskapsutevel-
sen er en del av kostnadene ved & forvalte Petrole-
umsfondet. Formélet med eierskapsutevelsen er &
ivareta fondets finansielle interesser, og over tid vil
derfor en slik eierskapsutevelse ikke representere
noen nettokostnad for fondet.

4.2.3.6 Retningslinjer

Finansdepartementet legger i denne meldingen
opp til 4 etablere etiske retningslinjer som i det alt
vesentlige vil veere identiske med Graverutvalgets
forslag, jf. boks 4.2. Departementet tar sikte pa &
fastsette ny forskrift for forvaltning av Statens pe-
troleumsfond etter at Stortinget har behandlet sa-
ken. De etiske retningslinjene vil bli fastsatt med
hjemmel i denne forskriften. Deretter ma det etiske
radet etableres, og Norges Bank maé fastsette inter-
ne retningslinjer for eierskapsutevelsen. Det vil vee-
re naturlig & vurdere de etiske retningslinjene etter
noe tid i lys av erfaringene en da har gjort seg.

4.3 Evaluering av Miljefondet

4.3.1 Innledning

Miljefondet ble opprettet 1. januar 2001. Fondet er
en del av Statens petroleumsfond og forvaltes av
Norges Bank. De forste midlene, tilsvarende 1 mrd.
kroner, ble tilfort fondet 31. januar 2001. Miljefon-

det ble tilfort ytterligere 1 mrd. kroner etter at re-
gjeringen Bondevik II tiltradte hesten 2001. Ved ut-
gangen av 2003 var Miljefondets verdi 1,5 mrd. kro-
ner.

Ved opprettelsen ble det lagt til grunn at fondet
skulle evalueres etter tre ar. I forbindelse med opp-
rettelsen av fondet skrev Stortingets finanskomité i
sin innstilling at:

«En slik preveordning vil kunne gi mer innsikt i
hvorvidt finansiell forvaltning etter slike ret-
ningslinjer gir ulik avkastning og hvilke miljoef-
fekter som kan oppnés av denne form for plas-
sering.»

I Nasjonalbudsjettet 2003 varslet Regjeringen at
evalueringen av Miljefondet ville bli pabegynt alle-
rede i 2003, for at Miljefondet skulle kunne ses i
sammenheng med oppfelgingen av Graverutvalget.
Stortinget har ved flere anledninger diskutert
om det ber innferes sarskilte etiske retningslinjer
for Petroleumsfondets investeringer. Regjeringen
Bondevik I foreslo i Revidert nasjonalbudsjett 1999:
— & forvalte en mindre del av fondet etter saerskil-
te miljekriterier
— 4 benytte stemmerettighetene knyttet til fon-
dets aksjer, for 4 fremme hensynet til mennes-
kerettigheter og milje

— 4 forby fondet 4 investere i selskaper som har
produksjon av tobakksprodukter som sin
hovedaktivitet.

Av disse forslagene fikk bare etablering av Miljo-
fondet tilslutning i Stortinget.

Regjeringen foreslar ni etiske retningslinjer for
hele Petroleumsfondet, jf. avsnitt 4.2 i denne mel-
dingen. Dette innebarer at man pa nytt har vurdert
ulike sider ved etiske forhold knyttet til Petrole-
umsfondet, herunder ogsd bruk av stemmerettig-
heter og hvilke investeringsmuligheter som skal
vaere utelukket fra fondet. Evalueringen av Milje-
fondet ma ses i en slik helhetlig sammenheng. Vi-
dere har en lagt vekt pa & vurdere hvorvidt Milje-
fondet har oppfylt det formalet som 14 til grunn for
at det ble opprettet. I Revidert nasjonalbudsjett
1999 sto det bl.a. folgende om dette:

«Regjeringen legger vekt pa at en ved 4 stille
krav til investeringene vil kunne virke som en
padriver nar det gjelder & bidra til forbedring av
den offentlig tilgjengelige informasjon om miljo-
forhold ved enkeltselskapers virksomhet, blant
annet gjennom & gi oppdrag til de fagmiljoene
som har spesialisert seg pa dette. Dessuten vil
slike tiltak veere et signal til omverdenen om at
en tar slike problemer pa alvor. Dette gir hap
om at andre investorer etter hvert vil stille til-
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svarende krav til sine investeringer, noe som
forsterker effekten av de retningslinjene som er
valgt for Petroleumsfondet.»

Norges Bank har pa oppdrag fra Finansdeparte-
mentet evaluert de skonomiske resultatene. Nor-
ges Banks brev av 5. februar 2004 med vurdering
av miljekriterienes innvirkning pa avkastning, risi-
ko og kostnader er omtalt i avsnitt 4.3.3. Evaluerin-
gen av de miljomessige resultatene folger i avsnitt
4.3.4. Denne evalueringen er foretatt i fellesskap av
Miljeverndepartementet og Finansdepartementet.
Evalueringen er basert pa tilgjengelig litteratur om
virkningen av denne typen fond, samt pé rapporter
fra Miljefondets informasjonsleverander og meter
med organisasjoner, bedrifter og personer som an-
tas 4 ha kvalifiserte oppfatninger om Miljefondet el-
ler tilsvarende investeringer. En samlet vurdering
folger 1 avsnitt 4.3.5.

4.3.2 Beskrivelse av Miljgfondet

Miljefondets investeringsretningslinjer avviker fra

Petroleumsfondets retningslinjer. Det er to viktige

avvik:

— Miljefondet skal kun plasseres i egenkapitalin-
strumenter, hvilket i hovedsak vil si aksjer.

— Miljefondet skal kun investeres i selskaper som
tilfredsstiller naeermere fastsatte miljokriterier.

I tillegg er det enkelte, mindre avvik mellom land-
listen for Miljefondet og Petroleumsfondet. Miljo-
fondet skal utelukkende investeres i egenkapitalin-
strumenter notert pa berser i folgende land/omra-
der:

— Europa: Belgia, Danmark, Finland, Frankrike,
Hellas, Irland, Italia, Nederland, Portugal, Spa-
nia, Storbritannia, Sveits, Sverige, Tyskland og
Jsterrike

— Amerika: Canada og USA

— Asia og Oseania: Australia, Hong Kong, Japan,
New Zealand og Singapore

Regionfordelingen i Miljefondets referanseportefol-
je var opprinnelig 50 pst. i Europa, 30 pst. i Nord-
Amerika og 20 pst. i Asia/Oseania. Landvektene in-
nenfor hver region bestemmes av markedsverdien
til de bedriftene som oppfyller kriteriene. Region-
vektene i Miljefondet rebalanseres ikke, men flyter
med utviklingen i relativ markedsverdi mellom re-
gionene.

Miljofondet kan investeres i de selskapene i
FTSE-indeksene for de overnevnte land som oppfyl-
ler neermere definerte miljgkrav. Det britiske kon-
sulentselskapet Ethical Investment Research Servi-

ce (EIRIS) identifiserer disse selskapene pa opp-
drag fra Finansdepartementet. Selskaper i naerin-
ger som etter EIRIS’ vurdering har liten negativ
innvirkning pa miljeet, inkluderes automatisk i fon-
det. Selskaper i nezeringer som etter EIRIS’ vurde-
ring har sterre negativ innvirkning pa miljeet, méa
ha en miljerapport eller et miljostyringssystem som
EIRIS minst gir karakteren god.

EIRIS vurderer miljerapporter etter ti kriterier.
For at en miljerapport skal fi karakteren god, mé
den gjore rede for grunnleggende miljepolitikk,
hvordan selskapet pavirker miljoet, kvantitative da-
ta som for eksempel energibruk, materialbruk,
vannbruk, utslipp osv., og i hvilken grad selskapet
oppfyller sine miljgmaélsettinger. Miljerapporten ma
ogsa vaere uavhengig verifisert. I tillegg blir rappor-
tene vurdert etter kriterier om beskrivelse av mil-
jostyringssystemet, overtredelser (miljebater, ulyk-
ker, osv.), skonomiske konsekvenser av miljepoli-
tikken som f.eks. opprydningskostnader, dialog
med interessegrupper og dekning av barekraftig
utvikling.

I tillegg til sertifiseringssystemene ISO 14001
og EMAS vurderer EIRIS selskapers egendefinerte
miljestyringssystemer. Det er som oftest det enkel-
te produksjonssted som blir vurdert, og ikke hele
selskapsgrupper. Dersom et selskap har ISO 14001
eller EMAS sertifisering, ma minst 33 pst. av virk-
somheten veere omfattet for at et selskap skal bli in-
kludert i Miljefondet. For selskaper med egendefi-
nerte miljostyringssystemer har EIRIS ni Kkriterier
som systemet ideelt sett skal oppfylle. Hvis bare
fem av disse er oppfylt, mé 66 pst. av virksomheten
veere omfattet for at selskapet skal bli inkludert.
Hvis seks Kkriterier er oppfylt, godtas selskaper der
minst 33 pst. av virksomheten er omfattet. Det er
obligatorisk a fastsette malsettinger pa alle nekkel-
omrader.

Selskaper i naringer som etter EIRIS’ vurde-
ring har liten negativ innvirkning pa miljeet, og
som derfor uten naermere vurdering er med i inves-
teringsuniverset for Miljefondet, utgjer om lag 60
pst. av markedsverdien i FTSE-indeksen. Dette
gjelder for eksempel selskaper i naeringene finansi-
elle tjenester og informasjonsteknologi. De reste-
rende 40 pst. av selskapene vurderes individuelt et-
ter miljokriteriene. Av disse er om lag halvparten
inkludert i fondets referanseindeks. Miljefondets
referanseindeks inneholder dermed om lag 80 pst.
av markedsverdien i FTSE-indeksene for landene
der fondet er investert.

Miljefondet er et eksempel pa positiv utvelgelse
med egne Kriterier og en «skreddersydd» referan-
seindeks. Kriteriene for Miljofondets referansein-
deks er fastsatt av Finansdepartementet.
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En kan i prinsippet ogsa foreta positiv utvelgel-
se ved a investere etter sikalte etiske aksjeindek-
ser. De meste kjente slike standardiserte indekser
er Dow Jones Sustainability Group Index (DJSI) og
FTSE4Good. Disse inkluderer en vesentlig lavere
andel av markedsverdien enn Miljgfondets referan-
seindeks. DJSI inneholder om lag 10 pst. av de bes-
te selskapene i hver naeringsgruppe i Dow Jones-in-
deksen basert pa bade etiske og mer tradisjonelt
anerkjente forretningsmessige Kriterier. Neerings-
grupper hvor samtlige bedrifter anses som sveert
darlige, blir ekskludert. Siktemalet er samtidig at
om lag 20 pst. av markedsverdien i verdensindek-
sen skal veere inkludert. Ved utgangen av 2003 in-
kluderte DJSI om lag 30 pst. av markedsverdien i
Dow Jones-indeksen. FTSE4Good-indeksen inklu-
derer om lag 50 pst. av markedsverdien i FTSE-in-
deksen og er konstruert ved hjelp av bade positiv
og negativ utvelgelse av selskaper.

Ved utgangen av 2003 var det pa verdensbasis
investert om lag 2,5 mrd. euro etter DJSI og om lag
1,2 mrd. euro etter FTSE4Good. Dette er sveert lite
sett i forhold til hva som investeres etter andre in-
dekser.

4.3.3 Evaluering av skonomiske og
miljemessige resultater

4.3.3.1

Norges Bank har evaluert Miljefondets ekonomis-
ke resultater. I brev av 5. februar 2004 om resultate-
ne av evalueringen viser Norges Bank til at akku-
mulert avkastning i Miljefondet fra og med februar
2001 til og med desember 2003 har vert pa -25,28
pst. malt i referanseportefoljens valutakurv. Malt i
norske kroner har akkumulert avkastning veert
-33,96 pst. Det er bare smé avvik mellom avkastnin-
gen i den faktiske portefaljen og referanseportefol-
jen fordi Miljefondet forvaltes som en indeksporte-
folje.
Norges Bank skriver at:

@konomiske resultater

«Et sentralt element i evalueringen vil vaere &
underseke hvilke konsekvenser bruk av miljo-
kriterier har for avkastningen til Miljefondet.
En slik evaluering kan imidlertid ikke gjeres
ved & sammenligne avkastningen til Petrole-
umsfondet og Miljefondet. Det er flere grunner
til det. For det forste er Miljefondet bare inves-
tert i aksjer, mens Petroleumsfondet er inves-
tert i bade obligasjoner og aksjer. For det andre
er ikke Miljefondet investert i alle de landene
som Petroleumsfondet har aksjeinvesteringer i.
For det tredje er det ulikheter bade i valg av re-
gionsinndeling og rebalanseringsprinsipp (Mil-
jofondets regionvekter rebalanseres ikke). For

det fijerde er avkastningen til de to fondene pa-
virket av de avvik forvalterne velger & gjore fra
de respektive referanseportefoljene. Miljefon-
det forvaltes som en indeksportefolje med smé
avvik fra referanseindeksen, mens avvikene, og
muligheten til & gjore avvik, er sterre for Petro-
leumsfondet.

Dette betyr at en meningsfylt evaluering av
miljekriteriene bor baseres pad 4 sammenligne
avkastningen til Miljefondets referanseportefol-
je med avkastningen til Petroleumsfondets ak-
sjereferanseportefolje innenfor samme land.»

Ifolge Norges Banks beregninger er akkumu-
lert avkastning av Miljefondets referanseportefolje
siden 2001 om lag 2,2 prosentpoeng lavere enn av-
kastningen pa referanseportefeljen til Petroleums-
fondets ordinare aksjeportefelje malt i norske kro-
ner. Hvis avkastningen pa den ordinaere aksjeporte-
foljen beregnes pa grunnlag av landvekter som i
Miljefondet, blir forskjellen redusert til 2,0 prosent-
poeng.

En del av avkastningsforskjellene mellom Miljo-
fondet og Petroleumsfondets ordinaere aksjeporte-
folje skyldes forskjeller i sektorsammensetning.
Norges Banks beregninger viser at miljokriteriene
forer til forholdsvis store avvik i sektorvektene for
USA og Canada, mens de bare gir sméi utslag pa
sektorvektene i Storbritannia og Japan. Norges
Bank viser til at miljganalyser og miljerapportering
generelt er mest utbredt i USA, Canada og Storbri-
tannia (og andre europeiske land), men forekom-
mer sjeldnere i asiatiske land. Norges Bank skri-
ver:

«Som ventet viser Miljefondet overvekt in-
nen finansielle tjenester (sarlig i Canada) og in-
formasjonsteknologi, hvor alle bedrifter auto-
matisk oppfyller miljekriteriene. Sektorene ra-
varer (seerlig for Canada), ikke-konjunkturfel-
somme varer og generell industri (i USA) er
mest undervektet. Det har sammenheng med at
miljekriteriene anvendes mest i de neeringene
hvor miljgproblemene antas 4 veere storst.»

Sektoravvik kan i prinsippet fore til bade heoyere
og lavere avkastning pd miljeindeksen. Teknologi-
aksjer har veert overvektet i miljgindeksen, og de
har gjort det betydelig svakere enn gjennomsnittet
for alle sektorer i den perioden Miljefondet har ek-
sistert. Dette har svekket avkastningen for Miljo-
fondet sammenliknet med referanseindeksen for
Petroleumsfondets aksjeportefolje. Norges Bank
skriver:

«Dette er tydelig for USA, hvor det ogsa trekker
i negativ retning at ikke-konjunkturfelsomme
varer som har vist bedre avkastning enn gjen-
nomsnittet for alle sektorer, er undervektet.
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Overvekten innen finansielle tjenester drar
imidlertid i motsatt retning siden denne sekto-
ren har vist bedre avkastning enn gjennomsnit-
tet.»

Norges Bank har ogsa vurdert risikoen i Miljo-
fondet i forhold til risikoen i en motsvarende del av
Petroleumsfondets aksjeportefolje. Risikoforskjel-
len mellom portefoljene avhenger bl.a. av hvor
mange bedrifter som utelukkes fra Miljefondet, og
hvor store disse er. Det er ogsa av betydning for ri-
sikoen hvordan nzringssammensetningen endres
nar miljekriterier brukes til 4 ekskludere bedrifter.
Ifelge Norges Banks beregninger har avkastningen
pa Miljefondets referanseportefolje fra januar 2002
og ut desember 2003 maélt i norske kroner hatt et
annualisert standardavvik pa 21,1 pst. I samme pe-
riode har avkastningen pa Petroleumsfondets ordi-
neere referanseindeks for aksjer hatt et annualisert
standardavvik pa 20,9 pst. Avkastningen pa Petrole-
umsfondets ordinzere referanseindeks for aksjer
med Miljefondets landvekter har hatt et annualisert
standardavvik pa 20,6 pst. Miljgfondet har dermed
hatt noe heyere risiko enn en sammenliknbar por-
tefolje uten miljekriterier.

Om forvaltnings- og transaksjonskostnadene
skriver Norges Bank:

«Miljefondet gjor forvaltningen av Petroleums-
fondet mer kompleks. Miljefondet ma forvaltes
som en separat portefolje parallelt med de and-
re midlene Norges Bank forvalter. Det har vert
nedvendig & opprette en egen depotkonto for
oppgjer, regnskap og avkastningsmaling. Som
folge av at referanseindeksen er skreddersydd
ned pa enkeltselskapsniva, kan man ikke direk-
te benytte de samme leveransene fra indeksfor-
valter som for de andre portefeljene Norges
Bank forvalter. Samlede kostnader til eksterne
tjenesteleveranderer for depot, oppgjer, regn-
skap, avkastningsmaling og vedlikehold av refe-
ranseindeks har veert pa 5,3 millioner kroner si-
den etableringen av Miljefondet og til og med
utgangen av oktober 2003. En stor andel av
kostnadene i steotte- og oppgjersfunksjonene
drar nytte av stordriftsfordeler, men med en
mer kompleks struktur vil en ikke i samme
grad kunne dra nytte av disse kostnadsfordele-
ne. Miljefondet utgjer en sveert liten andel av de
samlede midlene som forvaltes i Petroleumsfon-
det, men kostnadene utgjer en storre andel enn
sterrelsen tilsier.»

Norges Bank gir felgende samlede vurdering
av de gkonomiske resultatene med forvaltingen av
Miljefondet:

«Den akkumulerte avkastningen pa Miljefon-
dets referanseportefolje fra etableringen av fon-

det og til og med desember 2003 er lavere enn
den akkumulerte avkastningen pd Petroleums-
fondets ordinzere referanseportefolje for aksjer i
samme periode. Noe av denne forskjellen skyl-
des avvik i landvekter, men det meste kan til-
skrives en kombinasjon av ulik fordeling pa sek-
torer innen det enkelte land og ulik sammenset-
ning av bedrifter innen den enkelte sektor. Risi-
koen i miljereferansen har veert marginalt hey-
ere enn risikoen i den ordinzere aksjereferan-
sen. (...) Etableringen av en sarskilt portefolje i
Petroleumsfondet som forvaltes etter miljokrite-
rier, har medfert ekstra forvaltnings- og trans-
aksjonskostnader i Petroleumsfondet.»

Norges Bank advarer mot & legge for mye i re-
sultatene av evalueringen:

«Datagrunnlaget fra Miljefondets forste ar er
for mangelfullt til at vi kan gjere en detaljert eva-
luering av avkastning og risiko over hele fon-
dets levetid. Selv om en hadde tre ar med kom-
plette data ville en imidlertid ikke kunne vente
at forskjellene som avdekkes ville vaere utsagns-
kraftige (...). En vet ikke hvor representativ den
perioden vi har bak oss vil vaere for fremtidige
perioder. Resultatene sa langt gir ikke grunnlag
for & si at anvendelsen av miljekriterier i seg
selv har seerlig virkning pa forventet avkastning
og risiko, men de skaper forskjeller i sektor- og
landfordeling som i sin tur kan ha konsekven-
ser for avkastning og risiko.»

Dette er i samsvar med de vurderinger som ble
gjort i forkant av etablering av Miljefondet.

En har ikke kjennskap til skonomiske analyser
av fond som direkte kan sammenlignes med Milje-
fondet. Ole Gjolberg og Thore Johnsen har evaluert
litteratur som analyserer sikalte SRl-investeringer
(Social Responsible Investments) i sin rapport:
«Evaluering av etisk forvaltning: metode, resultat
og kostnader», vedlegg 11 i Graverutvalgets utred-
ning. Gjelberg og Johnsen peker pa at konklusjo-
nen vedrerende SRl-resultater ofte avhenger av
valg av periode og hvilke fond eller indekser under-
sekelsen tar for seg. Litteraturen fra 1990-tallet ty-
der pa at SRI over «normale» konjunktursykler og i
oppgangsperioder ikke trenger & bety vesentlige
resultatavvik sammenlignet med investeringer uten
valgrestriksjoner. Imidlertid finner Gjelberg og
Johnsen at det ikke er symmetri i forholdet mellom
SRI-tap i nedgangstider og SRI-gevinst i oppgangs-
eller normalperioder. Tapene i nedgangs- og om-
stillingsperioder kan lett bli vesentlig sterre enn
eventuelle meravkastninger i oppgangs- eller nor-
malperioder. I oppgangsperioder vil man ofte opp-
leve forholdsvis lik positiv utvikling pa tvers av rela-
tivt ulike portefeljer. En nedgangsfase kan pa den
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annen side gi sterre ulikheter i avkastningen mel-
lom bransjer, land og selskaper enn hva som har
veert vanlig i en normalperiode.

Gjolberg og Johnsen mener pa denne bakgrunn
at det 4 legge spesielle restriksjoner pa portefolje-
sammensetningen lett vil innebzre at man oppnar
lavere avkastning enn ved 4 investere uten restrik-
sjoner fordi man ofte vil ske sannsynligheten for &
fa med selskaper, land eller bransjer som opplever
store tap. De skriver videre at det er grunn til & for-
vente at denne typen asymmetri mellom portefeljer
med og uten restriksjoner vil eksistere pa sikt. Det
kan saledes i selekterte fond lett eksistere en risiko
som ikke synes i en normalsituasjon og som der-
med ikke prises. I s fall vil slike fond oppné en til-
neermet normal avkastning i normale situasjoner,
mens man ikke far betalt for den risikoen som syn-
liggjeres i en unormal situasjon.

Gjelberg og Johnsen oppsummerer slik:

«Dersom en fondsforvalter palegges SRl-res-
triksjoner av fondets eiere, ber alle parter vare
inneforstitt med at det kan veere en signifikant
nedsiderisiko forbundet med et slikt pélegg.
Sterrelsen vil avhenge av hvor sterke restriksjo-
nene pa utvalgsrommet vil veere.»

4.3.3.2 Miljpmessige resultater

Evalueringen av Miljefondets miljgmessige resulta-
ter har tatt utgangspunkt i mélene for Miljefondet
slik de ble definert ved oppstart. Siktemalet med
Miljefondet var at det skulle bidra til forbedring av
den offentlig tilgjengelige informasjon om miljefor-
hold ved enkeltselskapers virksomhet og pavirke
andre investorer til 4 stille tilsvarende krav til sine
investeringer. Evalueringen seker videre & kartleg-
ge om selskaper blir pavirket av at finansielle inves-
torer krever miljginformasjon, om miljerapporte-
ring og sertifisering er gode indikatorer for milje-
prestasjon og hvorvidt det betyr noe for selskapene
at Miljefondet investeres etter et separat sett med
kriterier, og ikke etter en ekstern indeks (for ek-
sempel DJSI eller FTSE4Good).

Det er betydelige metodiske problemer forbun-
det med en maéling av miljgmessige resultater. I til-
legg har Miljefondet bare virket i tre ar, slik at
eventuelle langsiktige effekter ennd ikke kan etter-
spores. Vurderingen er basert pd meter med og to
rapporter fra Miljefondets informasjonsleverander,
EIRIS. I tillegg har det veert avholdt meter med
andre virksomheter, organisasjoner og personer

1EIRIS: «The effects of SRI on companies’ behaviour» og «As-
sessment of the Environmental Petroleum Fund», 2003. Rap-
portene er tilgjengelige pa Finansdepartementets nettsider.

som har hatt kvalifiserte oppfatninger om Miljefon-
det eller effekter av tilsvarende investeringer. Det
er blitt avholdt meter med:

— Leveranderen av utsilingsdata til Dow Jones
Sustainability Index.

— Storebrand kapitalforvaltning som er en stor ak-
ter innen etisk fondsforvaltning i Norge.

— Forskere ved Handelsheyskolen BI og i Statis-
tisk sentralbyra som har arbeidet med analyser
av hva som péavirker bedriftenes etiske vurde-
ringer, samt en konsulent som har arbeidet
med etisk fondsforvaltning i en arrekke.

— Organisasjonen GRIP som er en stiftelse for bae-
rekraftig produksjon og forbruk opprettet av
Miljeverndepartementet.

— Representanter for selskapene Norsk Hydro og
Statoil, som begge er inkludert i FTSE4Good og
DJSI. Disse to selskapene inngéar i analysene
hos de fleste analyseselskapene som driver
med etiske investeringer.

— Representanter for Framtiden i Vare Hender,
Bellona og Naturvernforbundet.

Miljefondets informasjonsleverander, EIRIS, me-
ner at Miljefondet indirekte har péavirket andre in-
vestorer til & stille tilsvarende krav til sine investe-
ringer. EIRIS viser til at Finansdepartementets krav
om globale data ferte til at EIRIS senere kunne le-
vere globale miljedata til FTSE-indeksene. EIRIS»
miljekriterier danner utgangspunktet for den etiske
indeksen FTSE4Good. EIRIS mener ogséa at Miljo-
fondet har bidratt til ekt oppmerksomhet om forret-
ningsmessig samfunnsansvar.

Andre mener at Miljefondet ikke har hatt noen
effekt nar det gjelder & pavirke andre investorer til
a stille tilsvarende krav til sine investeringer.

EIRIS mener ogsa at Miljefondet har bidratt til
forbedring av offentlig tilgjengelig informasjon om
miljeforhold ved enkeltselskapers virksomhet. De
peker igjen pa at Finansdepartementet gjennom &
stille krav om global dekning fikk EIRIS til 4 utvide
sin analyse til 4 omfatte flere land. EIRIS peker vi-
dere pa betydningen av at de kan bruke navnet til
Petroleumsfondet for & fa tyngde bak sine fore-
spersler om miljginformasjon fra selskaper.

Andre mener at Miljefondet i seg selv ikke har
hatt effekt pa tilgjengelig miljeinformasjon fra sel-
skaper. Flere peker pa at et fond som Miljefondet
pavirker selskapene dersom det er attraktivt 4 bli
inkludert i fondet. Hvis selskaper skal kunne for-
holde seg til og la seg pavirke av et etisk fond, ma
imidlertid fondet vaere forholdsvis stort og kjent, og
det ma veere klart hva selskapene skal gjore for &
bli inkludert. I praksis har selskapene anstrengt
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seg mer for 8 komme med i de etiske aksjeindekse-
ne? enn for 4 kvalifisere i enkeltinvestorers egen-
konstruerte krav til portefaljer.

EIRIS viser til at selskaper som de har vert i
kontakt med, mener de blir pavirket av krav om
miljeinformasjon fra investorer. Med investorer
menes i denne sammenheng ogsé spersmal fra de
som utarbeider de «etiske» bersindeksene.

Framtiden i vare hender og Bellona mener beg-
ge at det er opplagt at selskapene pavirkes av at in-
vestorer krever miljginformasjon. Flere av de ovri-
ge forespurte peker pa at etiske investorers krav
om informasjon ferer til sterre dpenhet og ekt kom-
munikasjon omkring sosial ansvarlighet. Noen tror
imidlertid at det seerlig er kommunikasjonen, og ik-
ke handlingene, som blir pavirket. De peker pa at
bedrifter er blitt flinkere til & formidle hva de fak-
tisk gjor. Det vises til at ressursinnsatsen til miljgar-
beid stort sett er uendret sammenliknet med for no-
en ar siden, men at det brukes mer ressurser pa
rapportering.

Pa den annen side er det ogsa blitt lagt vekt pa
at SRl-investeringer forer til endringer ved & initie-
re en strukturert — og delvis ny — analyse av bedrif-
ters situasjon og standpunkter rundt etiske temaer.
Behov for endringer blir avdekket pa en ny méte og
at man utvikler oppfelgingsverktoy. Samtidig vises
det til at SRI-sperreskjemaene kan bidra til en arena
for felles forstielse og kommunikasjon mellom for-
skjellige organer i bedriften (ledelse, stab innen
helse, miljo og sikkerhet, finansstab, rapporterings-
instanser mm.). Flere mener at motivasjonen for &
strebe etter a bli inkludert i SRI-investeringer ikke
er et spersmal om kapitaltilgang, men et enske om
& veere blant de beste pa milje- og etikkomradet. De
viser ogsa til at dette er et markedsferings- og
salgsargument for selskapene. Det er viktig & kun-
ne male seg mot konkurrentene. I tillegg viser de til
at det kan ha en oppdragende effekt internt, og at
analytikerne i finansmarkedet bruker denne type
informasjon i sine analyser fordi det kan si noe om
selskapet og dets ledelse. Noen peker ogsa pa at av-
dekking av manglende rutiner/interne prosedyrer
er viktig fordi det forer til iverksetting av forbed-
ringstiltak.

Miljefondets kriterier for a sile ut selskaper i in-
vesteringsuniverset er miljerapportering og milje-
sertifisering. De fleste mener at dette er gode indi-
katorer pa selskapers miljoarbeid. Samtidig adva-
res det mot svakheter: Sertifisering forteller bare at
bedrifter gjor det de sier de skal gjore, og darlige

2 FTSE4Good og DJSI er de to viktigste. Se slutten av avsnitt
4.3.2 for en neermere redegjorelse for disse indeksene.

selskaper kan lage gode rapporter. Det pekes pa at
en ber stille minimumskrav til alle selskaper; ingen
ber inkluderes fordi de antas & ha liten innvirking
pa miljeet. En nylig foretatt studie? viser at norske
bedrifter som er sertifisert, utferer mer miljgarbeid
enn andre bedrifter. Et gkende antall bedrifter blir
sertifisert, men fremdeles gjelder dette en relativt
liten del av markedet. Ifelge EIRIS vil bedrifter som
ikke tilfredsstiller krav til miljerapport og miljesty-
ringssystem, som regel heller ikke tilfredsstille
krav til miljeeffektivitet.

De fleste av de forespurte viser til at selskaper
etterstreber 4 bli kvalifisert til de to indeksene
FTSE4Good og DJSI, mens det er mindre prestisje
knyttet til & kvalifisere for investering i et lite fond
med egne kriterier. Ifelge bl.a. EIRIS kan investe-
ring i slike indekser, framfor et egenkonstruert
fond, bidra til at indeksene nar en «kritisk masse».
Dette vil kunne fore til at selskapene som utarbei-
der indeksene, i storre grad nar gjennom til bedrif-
tene med sine krav. Det pekes samtidig pa at kon-
sentrasjon av investeringer i indeksene forer til en
standardisering av krav til selskapene. Dette kan gi
selskapene insentiver til 4 forseke 4 fi endret krite-
riene eller til 4 tilpasse sin rapportering. Med en
sterre bredde i kravene som meter selskaper, blir
det ikke sa lett for selskapene bare 4 gjore overfla-
tiske endringer for & tilpasse seg.

I evalueringen av miljeeffektene av Miljefondet
har en forsekt 4 finne tilsvarende studier av liknen-
de fond, men en har ikke kjennskap til at det fore-
ligger slike analyser. I en rapport fra det svenske
Naturvardsverket fra 19994 dreftes det imidlertid pa
bakgrunn av intervjuer med bedrifter hvorvidt in-
vesteringer i miljgfond bidrar til en positiv miljoef-
fekt. I henhold til rapporten bestir den eventuelle
nytten av miljefondene av at man investerer i sel-
skaper som antas & ha en positiv miljenytte. Dette
gir selskaper en bekreftelse pa at deres miljearbeid
er pa rett spor, og gir en positiv signaleffekt bade
intern 1 selskapet og i forhold til konkurrenter og
bransjen for gvrig. Rapporten mener 4 finne en slik
positiv effekt.

Rapporten fra Naturvardsverket hevder ogsa at
miljefondenes kjop av aksjer i et selskap kan bidra
til okt ettersparsel etter selskapets aksjer. Selv om
dette skulle vaere riktig, betyr ikke det at selskape-

3 Bjarne Ytterhus, Handelsheyskolen BI (2003): «Environmen-
tal Policy Tools and Firm-level Management Practices. Natio-
nal report: Norway», s. 26 «The presence of a certified EMS is
associated with improved environmental performance. (...
The results based on a chi-square test confirm that the results
are statistically significant.»

¢ Naturvardsverket: Nordiska Miljéfonder, 1999 (www.natur-
vardsverket.se.)
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nes kapitalkostnader reduseres. En studie® indike-
rer at effekten péa et selskaps kapitalkostnad av & bli
ekskludert fra investorers portefoljer sannsynligvis
er ganske liten med mindre selskapet ekskluderes
av en stor andel, kanskje 20-30 pst. av kapitalmar-
kedet. Thore Johnsen og Ole Gjolberg avviser ogsa
at kapitalkostnadene pavirkes, jf. vedlegg 11 i Gra-
verutvalgets rapport.

En undersokelse forskeren Bjarne Ytterhus ved
Handelshoyskolen BI har gjort for OECD i 2003¢ vi-
ser at ledelsen i norske bedrifter i liten grad oppfat-
ter aksjoneerer som en viktig pavirkningsfaktor i
bedriftens miljearbeid. Dette resultatet samsvarer
med tidligere undersokelser fra Ytterhus om nor-
ske forhold. Dette resultatet samsvarer ogsd med
lignende undersekelser i OECD-regi fra Frankrike,
Tyskland og Japan. PricewaterhouseCoopers’ stu-
die fra 2002 av bedrifter med base i USA bekrefter
dette bildet”. OECD-undersokelser fra USA, Un-
garn og Canada viser imidlertid at bedriftslederne
der oppfatter aksjonzerene som en noe viktigere pa-
virkningsfaktor. Ifelge studien til Ytterhus, er det
reguleringer fra myndighetene som har sterst inn-
virkning pa norske selskapers miljgarbeid. Videre
er ledelsen i selskapet oppgitt som en viktig driv-
kraft, samt palegg fra selskapers hovedkontor, and-
re ansatte, bedriftskunder (press langs verdikje-
den), lokalmiljeet, fagforeninger, osv.

Graverutvalget foretok i vedlegg 5 en gjennom-
gang av litteraturen om SRl-investeringer. De skri-
ver at litteraturen synes

«...1liten grad 4 ha veert opptatt av om ulike etis-
ke retningslinjer for investeringer faktisk har
noen effekt utover den rent skonomiske. Det
kan skyldes mange forhold, ikke minst det fak-
tum at det metodisk er vanskelig § skille mel-
lom effekter knyttet til SRI og andre effekter, og
at det er vanskelig & kvantifisere og male slike
effekter.»

I en artikkel av Lloyd Kurtz fra 20008 sies det at
det bare eksisterer et fatall studier av effekter av
etiske investeringer. De studiene som finnes, synes
i overveiende grad & vaere opptatt av skonomiske
konsekvenser.

5 Angel og Rivoli: «Does Ethical Investing Impose a Cost Upon
the Firm? A Theoretical Perspective», 1997.

6 Bjarne Ytterhus (BI): «Environmental Policy Tools and Firm-
level Management Practices, National report: Norway», 2003.
Samarbeid med OECD Environment Directorate.

7 PricewaterhouseCoopers LLP 2002 Sustainability Survey Re-
port (kan lastes ned fra PWC Environmental Advisory Servi-
ces web-side pd www.pwcglobal.com/eas)398) www.sristudi-
es.org/essayh.html

8 www.sristudies.org/essayh.html

EIRIS studier peker ogsa pa at selv om det fin-
nes noen suksesshistorier, er det vanskelig & male
konkrete effekter av etiske investeringer. Det vises
ogsa til at endringer i bedrifters atferd gjerne er re-
sultat av mer langvarig og variert ytre pavirkning
og ikke av krav fra enkeltinvestorer.

4.3.3.3 Oppsummering

Det generelle inntrykket er at Miljgfondet hadde en
gunstig oppstartseffekt ved at EIRIS utvidet sin an-
alyse til 4 dekke globale data, og at FTSE4Good be-
nyttet EIRIS’ miljekriterier i sin indeks, men at fon-
det for ovrig har hatt liten eller ingen miljoeffekt.
Flere anbefaler likevel at Miljefondet viderefores,
men de peker pa at det i sa fall ber spisses og gjores
mer kjent. Andre mener at Miljefondet ber legges
ned dersom Graverutvalgets forslag til etiske ret-
ningslinjer blir innfert for hele Petroleumsfondet,
siden det ikke vil gi noen ekstra miljegevinst & vide-
refore fondet.

Det finnes fa studier av miljemessige effekter av
denne typen fond. Det synes likevel rimelig klart at
bedrifters kapitalkostnader ikke pévirkes av eksi-
stensen av miljefond. Videre kan det vaere tvil om
bedriftene oppfatter aksjoneerer som en viktig pa-
virkningsfaktor i bedriftenes miljearbeid.

4.3.4 Departementets vurdering

Miljefondet var et forste tiltak for & fremme etiske
hensyn i forvaltningen av Petroleumsfondet. Stor-
tingets finanskomité papekte i 2001 at fondet ble
opprettet som en preveordning. Dersom Miljefon-
det skal viderefores i en eller annen form, ber dette
veere ut fra en vurdering om at denne formen for
etiske investeringer kan ha gunstige effekter for
miljeet utover effektene av de retningslinjene som
utarbeides pa bakgrunn av Graverutvalgets utred-
ning, jf. avsnitt 4.2 i denne meldingen. Slike eventu-
elle positive effekter ma veies opp mot kostnadene.
Arbeidet med evalueringen av Miljefondet pe-
ker mot tre alternative lesninger:
— & avvikle Miljofondet nar det innfores etiske ret-
ningslinjer for hele Petroleumsfondet,
— & viderefore fondet om lag som i dag eller
— & endre utvalgskriteriene for Miljefondet slik at
vesentlig faerre selskaper vil inngé i fondet, en-
ten ved & endre dagens kriterier eller ved & vel-
ge en annen referanseindeks for fondet.

Evalueringen av Miljefondets skonomiske resulta-
ter viser marginalt lavere avkastning og noe hoyere
risiko enn en sammenliknbar portefolje uten milje-
kriterier. Miljofondet har ogsé heyere forvaltnings-
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og transaksjonskostnader enn ellers i Petroleums-
fondet. Departementets vurdering er at Miljofon-
dets miljemessige resultater ikke gir grunn til  tro
at viderefering av fondet vil gi ekstra miljggevinst,
nar det blir innfert etiske retningslinjer, der ogséa
miljghensyn inngéar, for hele Petroleumsfondet i
trdd med Graverutvalgets forslag. En har fa positive
miljomessige effekter & vise til fra preveordningen
med Miljgfondet.

Departementet har merket seg de innspillene
en har fatt pa fondets utvalgskriterier. De fleste me-
ner at miljerapportering og miljesertifisering er go-
de indikatorer pa selskapers miljgarbeid. Samtidig
advares det mot svakheter: Sertifisering forteller
bare at bedrifter gjor det de sier de skal gjore, og
darlige selskaper kan lage gode rapporter. Det pe-
kes pd at en ber stille minimumskrav til alle selska-
per; ingen ber inkluderes fordi de antas a ha liten
innvirking pad miljeet. Miljoorganisasjonene ensker
mer radikale endringer i investeringsstrategien
med en Klar spissing av fondets profil.

Som et alternativ til dagens miljefond kunne en
vurdere & endre kriteriene for utvalg av selskaper.
Et mulig alternativ er & investere dagens miljefond
etter en indeks basert pa blant annet sosiale og/el-
ler miljemessige kriterier. Flere har pekt pa at man-
ge selskaper legger betydelige ressurser i 4 bli in-
kludert i «etiske» indekser som FTSE4Good og
DJSI. P4 den annen side ser det ut til at bade
FTSE4Good og D]SI allerede har den kritiske mas-
se med investeringer og oppmerksomhet som skal
til for at bedrifter skal vektlegge a bli inkludert.

Norges Bank er departementets radgiver i in-
vesteringsstrategiske spersmal. Som et ledd i kart-
leggingen av konsekvensene av alternative lgsnin-
ger for Miljefondet ba Finansdepartementet i brev
av 6. februar 2004 Norges Bank om en vurdering av
konsekvensene ved de tre alternative losningene
for Miljefondet. I sitt brev av 26. februar 2004, som
folger som vedlegg til denne meldingen, viser Nor-
ges Bank til at det er ikke er noen entydig konklu-
sjon i nyere forskning om hvilke konsekvenser ut-
siling av bedrifter pa miljemessig eller etisk grunn-
lag har for investorers finansielle avkastning. Nor-
ges Bank skriver bl.a.:

«Norges Banks evaluering av Miljefondet gir ik-
ke grunnlag for 4 hevde at dette fondet vil gi en
konsistent mer- eller mindreavkastning i for-
hold til Petroleumfondets ordinaere referanse-
aksjeportefolje. Et alternativ til en begrenset ut-
siling som i Miljefondet er en Kklarere utvelgel-
sesstrategi, hvor kun de antatt beste bedrifter i
henhold til nzermere definerte kriterier inngar i
indeksen. I Finansdepartementets brev er dette
nevnt som et av tre alternativer. Dow Jones Sus-

tainability Index (DJSI) er et eksempel pa en
slik utvelgelsesstrategi. Det foreligger flere un-
dersokelser av hvorvidt denne indeksen, eller
lignende indekser, har gitt investorene en hoy-
ere avkastning som skyldes miljefokuset direk-
te, og ikke skjevheter i portefoljesammensetnin-
gen som en filtrering vil medfere. Konklusjone-
ne pa slike underseokelser er til dels motstriden-
de. I en rapport publisert hesten 2003 har for
eksempel investeringsbanken WestLB analy-
sert avkastningen til den europeiske delen av
DJSlindeksen i perioden januar 1999- august
2003, og konkluderer med at «Sustainability
pays off». I den nevnte rapporten fra Gjelberg/
Johnsen gjennomferer forfatterne en tilsvaren-
de analyse av datasettet, men kommer til en
motstridende konklusjon.

Béde dagens miljefond og en filtrert indeks
som DJSI har sektorvekter og regionsvekter
som avviker mye bade fra FTSE World og fra
Petroleumsfondets referanseindeks. Slike avvik
er en normal folge av utsiling, og de vil ha be-
tydning for bade avkastning og risiko i filtrerte
fond. Andre karakteristika — som andelen mel-
lom store og mellomstore/smaé bedrifter og an-
delen av «vekst» kontra «verdi»-aksjer — vil ogsé
pavirkes. En rekke analyser av lengre tidsserier
i aksjemarkedene konkluderer med at slike for-
skjeller gir opphav til forventede avkastnings-
forskjeller. Slike forskjeller, som ikke kan rela-
teres direkte til bedriftenes etiske niva, mé for-
ventes 4 dominere avkastningsforskjellene mel-
lom filtrerte og ufiltrerte indekser ogséa i framti-
den.

At det hersker betydelig usikkerhet om
hvorvidt positiv filtrering pa etisk og/eller miljo-
messig grunnlag faktisk gir forventet mer — el-
ler mindre avkastning pa kortere og lengre sikt
underbygges av det faktum at Norges Bank si
langt har mottatt sveert fa forslag om slik forvalt-
ning ved utlysning av eksterne aktive aksjeman-
dater. Det er ikke lagt inn szerskilte foringer fra
Norges Banks side verken for eller mot saerskil-
te forvaltningsteknikker eller strategier ved ut-
lysning av disse mandatene.»

Norges Bank peker videre pa at den meravkast-
ning i forhold til referanseindeksen som Norges
Bank til na har oppnadd i forvaltningen av Petrole-
umsfondet, ikke vil kunne hgstes for en separat
portefolje som Miljefondet. Siden Petroleumsfon-
det ble etablert, har brutto meravkastning i aksje-
portefoljen ligget pa 0,74 pst. pr. ar. Norges Bank
skriver:

«I den ordinzere aksjeportefoljen i Petroleums-
fondet inngar bade aktiv forvaltning og sikalt
utvidet indeksering. Miljefondet forvaltes som
et rent indeksprodukt. Det antas at det er ons-
kelig ut fra en slik portefeljes formal at investe-



2003-2004

St.meld nr. 2 79

Revidert nasjonalbudsjett 2004

ringsuniverset settes lik de bedrifter som inn-
gar i referanseindeksen, enten dagens referan-
se eller en ekstern indeks legges til grunn. En
slik innsnevring av investeringsuniverset svek-
ker mulighetene for aktiv forvaltning fordi an-
tall mulige posisjoner i forvaltningen reduseres.
Dette vil trekke i retning av lavere avkastning.»

Bade evalueringen av de skonomiske resultate-
ne for Miljgfondet i avsnitt 4.3.3 og Norges Banks
vurderinger av konsekvensene av en mer omfatten-
de utsiling viser at det er vanskelig & fastsld noen
entydig sammenheng mellom etiske kriterier og
okonomisk avkastning. Etter departementets vur-
dering kan en likevel trekke enkelte konklusjoner
nar det gjelder de skonomiske konsekvensene:

— Det er sannsynlig at innskrenkninger i investe-
ringsuniverset vil redusere meravkastningen ut-
over indeksavkastningen. Siden Petroleumsfon-
det ble etablert, har denne meravkastningen lig-
get pa 0, 74 pst. pr. ar.

— Miljefondet gjor forvaltningen av Petroleums-
fondet mer kompleks, og dette oker forvalt-
ningskostnadene. Samlede kostnader til ekster-
ne tjenesteleveranderer for depot, oppgjer,
regnskap, avkastningsmaling og vedlikehold av
referanseindeks har veart pa 5,3 mill. kroner si-
den etableringen av Miljefondet og til og med
utgangen av oktober 2003.

— Den finansielle risikoen i en portefelje oker néar
det legges begrensninger pa hvilke selskaper
en kan veaere investert i, og denne effekten blir
sterkere jo strammere utsilingskrav en legger
til grunn. Med dagens Miljefond er ikke denne
effekten stor, men med strammere begrensnin-
ger vil den bety mer.

— Risikoen i en portefolje med omfattende inn-
snevring av investeringsuniverset kan bli vans-
keligere a vurdere. Tapene i nedgangs- og om-
stillingsperioder kan bli sterre enn eventuelle
meravkastninger i oppgangs- eller normalperio-
der, jf. droftingen til slutt i avsnitt 4.3.3.1. Arsa-
ken er blant annet at man i nedgangstider ofte
observerer betydelig storre ulikheter i avkast-
ningen mellom bransjer, land og selskaper enn
hva som har veert vanlig i oppgangs- eller nor-
malperioder.

Ut fra rene skonomiske hensyn mener departe-
mentet pad denne bakgrunn at det ikke er enskelig
med omfattende utsiling av selskaper ut fra miljo-
messige eller andre etiske hensyn.

Ved 4 benytte en ekstern indeks som referanse
for en eventuell miljeportefolje, kan det etter depar-
tementets vurdering skapes uklarhet om de etiske
retningslinjene for Petroleumsfondet. Graverutval-

get la vekt pa at fondets etiske retningslinjer métte
forankres i en «overlappende konsensus’ i det nor-
ske samfunn. Ved 4 basere seg pa eksterne indeks-
leveranderer og de vurderinger disse legger til
grunn for utvalg av selskaper etter etiske kriterier,
vil en lett basere seg pa andre etiske vurderinger
enn de norske myndigheter mener er riktige for
Petroleumsfondets vedkommende. Man risikerer
ogsd & matte benytte betydelige ressurser pa & et-
terprove og kontrollere konsulentselskapenes in-
formasjonsgrunnlag. I sitt brev av 26. februar sam-
menlikner Norges Bank FTSE4Good og DJSI. Ban-
ken skriver:

«I praksis er det ogsa store forskjeller mellom
hvordan ulike etiske indekser er sammensatt.
De to markedsledende globale indeksene som
filtrerer investeringsuniverset etter bedriftenes
grad av sosial ansvarlighet er Dow Jones Sustai-
nability Index (DJSI) og FTSE 4 good (F4g).
D]JSI beerer sterkere preg av positiv utvelgelse
(«best in class») enn F4g. 64 selskaper som
Dow Jones mener er ledende selskaper innen
sin sektor nar det gjelder sosial, miljomessig og
okonomisk ansvarlighet er ikke inkludert i F4g,
selv om sistnevnte indeks inneholder langt flere
selskaper enn DJSI.»

Departementet er enig i at disse forholdene ta-
ler mot & bruke en ekstern indeks som referanse
for en miljeportefolje. P4 den annen side er det og-
sa vanskelig for departementet a fastsette separate,
gode utvalgskriterier for en miljeportefolje.

Departementet mener at det vil veere problema-
tisk 4 ha to sett av utvalgskriterier — ett for Miljefon-
det, og ett som skal gjelde hele Petroleumsfondet.
Dette kan skape uklarhet og tvil om de etiske ret-
ningslinjene som skal gjelde for hele Petroleums-
fondet og svekke mulighetene for at man kan opp-
na resultater gjennom eierskapsutevelsen. Norges
Bank skriver bl.a. felgende om dette:

«Norges Bank vil anta at det er lite hensikts-
messig a formulere en egen etisk begrunnelse
for forvaltningen av en liten del av Petroleums-
fondet nar det samtidig etableres et gjennomgé-
ende etisk regelverk for forvaltningen av hele
fondet. En slik ordning vil etter Norges Banks
mening vaere egnet til 4 skape tvil om de etiske
retningslinjer som skal gjelde for hele fondet.»

Videre sier Norges Bank:

«Etter Norges Banks mening er aktiv eierskaps-
utevelse i hele fondet et mer malrettet virkemid-
del enn en begrenset miljgportefolje for & bidra
til at selskapene ogsa er opptatt av forholdet
mellom sosial ansvarlighet og maksimering av
langsiktige aksjoneerverdier.»
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Denne vurderingen er departementet enig i. Ak-
tiv eierskapsutevelse i Petroleumsfondet synes &
veere et bedre virkemiddel for & bidra til at selska-
pene i fondets portefelje tar hensyn til forholdet
mellom sosial ansvarlighet og den langsiktige fi-
nansielle avkastningene pa fondets investeringer
enn en egen, begrenset miljgportefolje.

Etter en samlet vurdering har Finansdeparte-
mentet kommet til at en ikke vil viderefere prove-
ordningen med et eget miljgfond som en delporte-
folje av Petroleumsfondet, nar det na forelas & etab-

leres etiske retningslinjer, der ogsi miljghensyn
inngar, for hele fondet. Departementet mener at et
felles gjennomgaende regelverk for hele Petrole-
umsfondet vil veere den beste losningen bade ut fra
hensynet til finansiell avkastning og ut fra hensynet
til etisk forvaltning av fondet. @konomiske hensyn
taler for ikke 4 ha en egen miljeportefolje. Samtidig
er det vanskelig & belegge at en videreforing av Mil-
jofondet vil ha noen miljemessige konsekvenser av
betydning.
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5 Skatter og avgifter

5.1 Innledning

I forbindelse med Revidert nasjonalbudsjett 2004
foreslar Regjeringen folgende regelendringer péa
skatte- og avgiftsomradet:

— I budsjettet for 2004 varslet Regjeringen at den
ville komme tilbake i Revidert nasjonalbudsjett
2004 med et forslag til et nytt avgiftssystem som
avgiftslegger deler av el-forbruket i nzerings-
virksomhet. Regjeringen foreslar at det fra 1. ju-
li 2004 innferes en ny ordning for el-avgift for
naeringsvirksomhet basert pd EUs nye energi-
skattedirektiv. I forhold til saldert budsjett vil
dette gi en provenyekning pa om lag 200 mill.
kroner pélept og om lag 100 mill. kroner bok-
fort for 2004. Forslaget er naeermere omtalt i av-
snitt 5.2.1 og i St.prp. nr. 63 (2003-2004) Til-
leggsbevilgninger og omprioriteringer i stats-
budsjettet medregnet folketrygden 2004.

— Grunnavgiften pd engangsemballasje for drik-
kevarer foreslas fiernet. Dette finansieres delvis
ved & oke avgiftene pa alle drikkevarer. Samlet
gir dette en lettelse pa om lag 150 mill. kroner
palept og 125 mill. kroner bokfert. For neermere
omtale vises det til St.prp. nr. 63 (2003-2004).

— Detforeslas at fradragsretten for merverdiavgift
for varebiler klasse 1 fjernes, noe som gir et
merproveny pa om lag 50 mill. kroner pélept og
om lag 35 mill. kroner bokfert. Forslaget er
naermere omtalt i Ot.prp. nr. 68 (2003-2004)
Om lov om endringar i skatte- og avgiftslovgi-
vinga mv.

— I forbindelse med omleggingen til utslippsavgift
pa forbrenning av avfall fra 1. juli 2004 foreslas
det at den planlagte tilskuddsordningen for av-
fallsbasert energiproduksjon faller bort. Dette
reduserer utgiftene pa 2004-budsjettet med om
lag 37,5 mill. kroner. Samtidig endres inntekts-
anslagene for sluttbehandlingsavgiften. Samlet
gir dette et palept provenytap pa om lag 5 mill.
kroner, og en samlet bokfert provenyekning pa
om lag 2,5 mill. kroner. Forslaget er naermere
omtalt i St.prp. nr. 63 (2003-2004).

— Det foreslas avgiftsfritak for klimagassene HFK
og PFK ved gjenvinning for salg. Forslaget er
narmere omtalt i St.prp. nr. 63 (2003-2004).

— Det foreslis en reduksjon av tilleggsavgift for

kjoretey som skal betale arsavgift med redusert
sats (traktorer, mopeder mv.). Forslaget er neer-
mere omtalt i St.prp. nr. 63 (2003-2004).

— Det fremmes forslag om fradrag for tap pa spa-
remidlene ved utbetalinger fra en individuell liv-
rente med investeringsvalg og uten avkast-
ningsgaranti. For naermere omtale vises det til
Ot.prp. nr. 68 (2003-2004).

— Skattereglene for kapitalforsikring med investe-
ringsvalg og uten avkastningsgaranti Kklargjo-
res, og det gis fradrag for tap pa sparedelen og-
sa for disse avtalene. Samtidig foreslis det at
grunnlaget for arveavgift reduseres slik at det
ikke skal betales arveavgift av skatt pa avkast-
ning fra polisen. Forslaget er naermere omtalt i
Ot.prp. nr. 68 (2003-2004).

— Det foreslas flere endringer i skatteloven for &
gjore ligningsbehandlingen av sambeskattede
skattytere mer rasjonell. Regelendringene vil ik-
ke eller i liten grad péavirke den samlede skatte-
byrden for skattyterne. Forslaget er naermere
omtalt i Ot.prp. nr. 68 (2003-2004).

— Det foreslas at nettoinntekter fra produksjon av
biobrensel skal kunne innga ved beregning av
jordbruksfradraget. Dette vil i praksis hovedsa-
kelig gjelde produksjon av ved. For & kunne be-
nytte jordbruksfradraget forutsettes det at pro-
dusentene av biobrensel driver jordbruksvirk-
somhet. Forslaget anslds 4 gi en skattelette pa
om lag 15 mill. kroner i 2004. Forslaget er naer-
mere omtalt i Ot.prp. nr. 68 (2003-2004).

— Det foreslis a oke satsen for produktavgift pa
ferstehdndsomsetning av fisk fra 3,8 pst. til 4,2
pst. med virkning fra 1. juli 2004. Okningen ma
ses i sammenheng med heyere utbetalinger til
syketrygd enn tidligere anslatt. Forslaget er
omtalt i St.prp. nr. 63 (2003-2004).

Disse endringene vil samlet veere om lag proveny-
neytrale pa 2004-budsjettet, men vil gi en netto pro-
venyegkning pa om lag 80 mill. kroner palept. Sam-
men med allerede vedtatte endringer gir dette sam-
lede skatte- og avgiftslettelser pd om lag 30 mill.
kroner péalept og om lag 1670 mill. kroner bokfert i
2004.

Avsnitt 5.2 gir en naermere beskrivelse av Re-
gjeringens forslag til omlegging av el-avgiften for
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neeringsvirksomhet og en omtale av felgende skat-

te- og avgiftssaker:

— Regionalt differensiert arbeidsgiveravgift.

— Differensiert el-avgift for husholdningene.

— Merverdiavgiftskompensasjon for helseforetak.

— Svovelfritt drivstoff.

— Taxfree ved ankomst.

— Saksbehandlingstiden for klager til Klagenemn-
da for merverdiavgift.

— Inntektsfradrag for gaver til visse frivillige orga-
nisasjoner.

I avsnitt 5.3 er det gitt en neermere omtale av be-
skatningen av petroleumsvirksomheten, bla. i lys
av innspill fra oljeindustrien.

5.2 Enkelte skatte- og avgiftspolitiske
sporsmal

5.2.1
Innledning

Som omtalt i St.prp. nr. 1 (2003-2004) Skatte-, av-
gifts- og tollvedtak vil EFTAs overvikningsorgan
(ESA) trolig anse industriens tidligere fritak fra el-
avgift som ulovlig offentlig stette. For & redusere ri-
sikoen for og sterrelsen pa et eventuelt tilbakebeta-
lingskrav fra ESA, ble all naeringsvirksomhet fritatt
fra el-avgiften fra 1. januar 2004. For & dempe eknin-
gen 1 elforbruket og fortsatt stimulere til overgang
til alternative energikilder og vannbaren varme, har
Regjeringen varslet at den vil komme tilbake i Revi-
dert nasjonalbudsjett 2004 med et forslag til et nytt
avgiftssystem som avgiftslegger deler av el-forbru-
ket i neeringsvirksomhet, med sikte pa iverksettel-
se fra 1. juli 2004.

Det forventes at ESA om kort tid fatter et vedtak
om et mulig tilbakebetalingskrav for perioden fra 1.
januar 2002 til 1. januar 2004.

El-avgift for naeringsvirksomhet

Regjeringens oppfalging

Finansdepartementet sendte 19. desember 2003 to
alternative forslag til el-avgiftssystem for neerings-
virksomhet pa en kort hering. Den ene modellen
var en forenklet versjon av det danske el-avgiftssys-
temet. Modellen avgiftslegger all bruk av elektrisi-
tet i husholdningene og i foretak for belysning, opp-
varming og nedkjoling. Det gjores unntak dersom
slik bruk benyttes i produksjonssammenheng. Ord-
ningen kan likevel medfere gkte kostnader for in-
dustrien ved at varme (utenom prosess) ilegges full
el-avgift. Modellen antas i utgangspunktet ikke 4 in-
nebeere statsstotte fordi en bestemt bruk av el-kraft

blir avgiftsbelagt, men dette er usikkert fordi mo-
dellen avviker noe fra den danske ordningen. Det
er bl.a. sveert usikkert om ESA vil godta at el-kraft
som skal fritas, blir beregnet pa bakgrunn av sjablo-
ner og ikke ved direkte malinger. Dersom ESA er i
tvil mht. om ordningen innebarer stotte, vil ESA
apne formell undersokelsesprosedyre. Dette vil
kunne medfere en saksbehandlingstid pa inntil 18
maneder.

Den andre modellen som ble sendt pa hering
ligner pa den norske el-avgiftsordningen som gjaldt
fram til arsskiftet, og er tilnzermet lik det el-avgifts-
systemet som Sverige har vedtatt 4 innfere fra 1.
juli 2004. Den tilnzermet svenske modellen innebae-
rer at industrien blir palagt & betale el-avgift tilsva-
rende minimumssatsen i EUs energiskattedirektiv
(0,45 are pr. kWh). I tillegg kan flere viktige ener-
gikrevende industriprosesser fritas fra avgiften.
Prosessene er ogsa fritatt etter energiskattedirekti-
vet. Miljostetteretningslinjene apner i tillegg for fri-
tak for andre energiintensive foretak. Slike fritak
forutsetter at bedriftene gjennomferer miljetiltak
tilsvarende effekten av avgiftsfritaket, f.eks. gjen-
nom et energieffektiviseringsprogram.

Heringsuttalelser

Av heringsuttalelsene framgér det at flere av instan-
sene i utgangspunktet ensker & viderefore gjelden-
de avgiftssystem med fritak for all neeringsvirksom-
het. P4 den annen side er flere instanser som f.eks.
Bellona, Natur og Ungdom, Norsk Petroleumsinsti-
tutt, Enova, Norsk Bioenergiforening og Norsk
Fjernvarmeforening positive til en omlegging av av-
giften. De to forstnevnte er for en tilnaermet dansk
ordning, mens Enova og Petroleumsinstituttet er
for en tilnaermet svensk ordning. Bioenergiforenin-
gen og Fjernvarmeforeningen er i utgangspunktet
for en tilnzermet dansk ordning, men er ogsa positi-
ve til en svensk ordning dersom administrasjons-
bygg iindustrien ilegges avgift. Norges Statsbaner,
Reiselivsbedriftenes landsforening, Norges Bonde-
lag og noen eiendomsbedrifter er for en tilnaermet
dansk lesning, mens PIL og NHO foretrekker den
svenske modellen dersom det gjores nedvendige
tilpasninger for treforedlingsindustrien. Ogsa Ener-
gibedriftenes landsforening foretrekker en svensk
losning dersom el-avgiftsfritaket for hele naeringsli-
vet ikke kan opprettholdes.

Provenyvirkninger av de to modellene

En tilnaermet svensk modell vil gi dreyt 400 mill.
kroner mer i avgiftsinntekter pr. r enn en tilnzer-
met dansk modell som var lagt til grunn i budsjettet
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for 2004. Innfering av en ordning tilneermet den
svenske vil gi et merproveny pa om lag 200 mill.
kroner palept og om lag 100 mill. kroner bokfert i
2004 i forhold til det som er budsjettert.

Regjeringens vurderinger og notifisering til ESA

For 4 dempe okningen i el-forbruket og fortsatt sti-
mulere til overgang til alternative energikilder og
vannbaren varme, har Regjeringen varslet at den
fra 1. juli vil innfere et avgiftssystem som avgiftsleg-
ger deler av el-forbruket i naeringsvirksomhet. Ad-
ministrative hensyn taler for en tilnsermet svensk
modell. En tilnzermet dansk modell vil medfere be-
tydelige avgrensningsproblemer bl.a. fordi det ma
skilles mellom ulik bruk av elektrisk kraft, jf. omta-
le i St.prp. nr. 1 (2003-2004) Skatte-, avgifts- og toll-
vedtak. Den tilnzermet svenske modellen ligner pa
det norske el-avgiftssystemet slik det var fram til 1.
januar 2004. Dette systemet er mulig 4 innfere som
folge av EUs nye energiskattedirektiv. Den tilnzer-
met svenske modellen innbaerer lite byrakrati og fa
avgrensningsproblemer. En mulig svakhet er at
modellen inneberer statsstotte. Den forutsetter
derfor godkjennelse fra ESA. Etter miljostetteret-
ningslinjene kan ESA godkjenne ordningen for en
periode pa inntil 10 ar. Dette ma imidlertid ses i lys
av at det allerede er fastsatt at Miljostotteretnings-
linjene skal revideres om 2-3 r. P4 den annen side
bygger modellen pd minstesatsene og fritakene i
Energiskattedirektivet, og det er grunn til & anta at
dette vil veere tilstrekkelig stabilt og forutsigbart for
neeringslivet.

Etter & ha avveid heringsuttalelsene og vurdert
de ekonomiske og administrative sidene ved de to
ordningene, har Regjeringen notifisert en tilnzer-
met svensk ordning til ESA, med sikte pé iverkset-
telse fra 1. juli 2004. Notifikasjonen ble sendt til
ESA 5. april 2004. Med en behandlingstid pa 8-10
uker kan ESA godkjenne ordningen for 1. juli 2004.
Sverige har en prosess overfor EU-kommisjonen
for & fa godkjent sitt el-avgiftssystem, og Norge har
en parallell prosess overfor ESA.

Ny avgiftsmodell for naeringsvirksomhet

Modellen som er notifisert til ESA, avviker noe fra
den tilnaermet svenske modellen som ble sendt pa
hering ved at administrasjonsbygg i industrien ileg-
ges full el-avgift. Modellen er ogséa sveert lik det nor-
ske avgiftssystemet som gjaldt fram til 1. januar
2004. EUs energiskattedirektiv som tradte i kraft 1.
januar 2004, har gjennom Miljgstetteretningslinje-
ne apnet muligheten for 4 innfore et slikt system.

Modellen som Regjeringen har notifisert til
ESA innebarer at neringsvirksomhet utenom in-
dustrien og administrasjonsbygg i industrien blir
ilagt full el-avgift pa 9,67 ere pr. kWh, jf. omtale ne-
denfor. Dette tilsvarer ordningen som gjaldt fram til
arsskiftet. Industrien blir ilagt el-avgift tilsvarende
minimumssatsen i EUs energiskattedirektiv (0,45
ore pr. kWh). Elforbruket i flere kraftintensive in-
dustriprosesser fritas imidlertid fra avgiften. Det
legges opp til at de samme prosessene som kan
unntas etter EUs energiskattedirektiv, blir unntatt
fra den norske el-avgiften, jf. omtale nedenfor. En
avgift pa dette forbruket ville i liten grad bidratt til &
oppfylle formalet med den nye el-avgiften, dvs. &
dempe gkningen i el-forbruket og stimulere til over-
gang til alternative energikilder og vannbéren var-
me. Den altoverveiende delen av det kraftforbruket
som fritas fra el-avgiften, f.eks. til elektrolyse, kan
ikke erstattes av alternative energikilder som vann-
béren varme.

Prosessene som er fritatt i Energiskattedirekti-
vet, er kjemisk reduksjon, elektrolyse, metallurgis-
ke og mineralogiske prosesser (definert som nae-
ringsgruppe 26 andre ikke-metallholdige mineral-
produkter). Fritaket for disse prosessene innebae-
rer i praksis at produksjonsprosessene i metallindu-
strien, sementindustrien og deler av kjemisk rava-
reindustri blir fritt fra el-avgift.

I utgangspunktet unntar ikke Energiskattedi-
rektivet treforedlingsindustri fra minstesatsene i di-
rektivet. Mulighetene for & frita treforedlingsindu-
strien fra avgift pa linje med de andre energikreven-
de industriprosessene, vil bli avklart med ESA. Nor-
ge har argumentert overfor ESA at dette ikke vil in-
nebere offentlig statsstotte, fordi en avgift pa el-for-
bruk i treforedling ikke vil bidra til 4 oppfylle formé-
let med avgiften. Dersom ESA likevel ikke godtar
et slikt fritak, dpner Miljostetteretningslinjene for
fritak fra minstesatsen pa 0,45 ere pr. kWh ogsa for
energiintensive bedrifter dersom disse bedriftene
gjennomferer miljetiltak tilsvarende effekten av av-
giftsfritaket, f.eks. gjennom et energieffektivise-
ringsprogram. I regi av Olje og energidepartemen-
tet utarbeides det derfor parallelt med ESA-proses-
sen et program for energieffektivisering, jf. boks
5.1. Programmet ma godkjennes av ESA.

Administrasjonsbygg i industrien ma minst ileg-
ges minimumssatsen i Energiskattedirektivet. I pe-
rioden fra 1. januar 2001 til 1. januar 2004 ble alle
administrasjonsbyggene ilagt full el-avgift. Sven-
skene legger opp til at administrasjonsbygg i indu-
strien ilegges full el-avgift. En slik lesning bygger
opp under formalet ved avgiften. Systemet vil dess-
uten veere mer i trdd med intensjonen i Energiskat-
tedirektivet som avgiftslegger all strem som ikke
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Boks 5.1 Program for energieffektivisering

Energiintensiv treforedlingsindustri kan seke om a delta i et program for energieffektivisering og pa
den maten f4 fritak fra el-avgiften pa 0,45 ere pr. KkWh. Foretak regnes som energiintensive dersom en-
ten innkjepskostnaden av energivarer inklusiv elektrisitet utgjer minst 3 pst. av produksjonsverdien,
eller at energiavgifter utgjer minst 0,5 pst. av bearbeidingsverdien.

Energiprogrammet for treforedling bygger pa et tilsvarende forslag til energieffektiviseringspro-
gram for energiintensiv virksomhet i Sverige. Energimyndighetene vil gjennom en egen godkjennings-
prosedyre fastsla hvilke foretak som kan delta i programmet. Det tas sikte pa & avklare hvilke foretak
som vil delta i programmet for 1. juli 2004, samtidig som avgiften innferes. Energimyndighetene vil i
tiden fram til 1. juli 2004 informere aktuelle foretak om programmet for & legge til rette for pimelding
og godkjenning fra og med dette tidspunktet.

Deltakelse i programmet vil skje over en periode pa fem ar. Femarsperioden deles inn i to perioder.
I lopet av den forste perioden pa to ar forutsetter programmet at foretakene setter i verk flere tiltak,
bl.a. innferer en energiplan til bruk for ledelsen og vurderer energibruk med sikte pa a innfere energi-
effektivisering. Etter denne perioden skal foretaket overfor energimyndighetene gjore rede for pro-
gramtidens forste to &r og komme med forslag til energieffektiviserende tiltak som innebzrer en ve-
sentlig effektivisering av foretakets el-bruk. Under forutsetning av at energimyndighetene aksepterer
foretakets utredning, skal foretaket i lopet av den andre perioden pa tre ar, gjennomfere de foreslatte
effektiviseringstiltakene. Etter utlopet av perioden skal foretaket avlevere en endelig utredning til ener-
gimyndigheten. De foretak som ensker det, kan deretter pdbegynne en ny femdrig programperiode.

2003-2004

brukes i bestemte prosesser. En lgsning mest mu-
lig lik den svenske vil i tillegg trolig eke sannsyn-
ligheten for ESAs godkjennelse. I notifikasjonen er
det derfor lagt opp til at ordningen hvor industrien
betaler ordineer sats pa el-forbruk i administrasjons-
bygg viderefores.

Det legges i stor grad opp til 4 viderefore frita-
kene som gjaldt i avgiftssystemet som eksisterte
fram til arsskiftet. Bade fritaket for veksthusnaerin-
gene og husholdningenes fritak fra el-avgift i Nord-
Troms og Finnmark blir viderefort. Fritaket for el-
avgiften for naeringsvirksomhet i tiltakssonen i
Nord-Troms og Finnmark faller inn under statsstet-
tebegrepet i EJS-avtalen og kan ikke oppretthol-
des. Miljostetteretningslinjene apner imidlertid for
at naeringsvirksomhet i tiltakssonen kan betale mi-
nimumssatsen i EUs energiskattedirektiv (0,45 ore
pr. kWh). Denne losningen er notifisert ESA for
godkjennelse. I tillegg vil regelverket for bagatell-
messig stotte bli utnyttet i dette omradet. Det er
dermed grunn til 4 tro at de aller fleste foretakene i
tiltakssonen blir fritatt fra el-avgift gjennom dette
systemet.

Husholdningssektoren berores ikke av omleg-
gingen, og ilegges fortsatt full avgift.

5.2.2 Regional differensiert
arbeidsgiveravgift

Det nye regelverket for den regionale differensie-
ringen av arbeidsgiveravgiften, som ble vedtatt i
forbindelse med budsjettet for 2004, innebeerer at

nullsatsen for arbeidsgiveravgift i Finnmark og
Nord-Troms ble opprettholdt, og at satsene som
gjaldt i 2003, ble viderefort for fiskeri- og landbruks-
sektoren. For det evrige naeringslivet, med unntak
av transportsektoren, ble satsene som gjaldt i 2003
viderefort innenfor den vedtatte fribelopsgrensen. I
avgiftssonene 3 og 4 ble det innfert overgangssat-
ser for foretak som ikke fullt ut skjermes av fribe-
lopsordningen. Overgangsordningen, som er god-
kjent av ESA, innebeerer en gradvis opptrapping av
satsene i sonene 3 og 4 fram til 2007. Den okte skat-
teinntekten som foelger av omleggingen av avgifts-
systemet, blir i sin helhet tilbakefort til distriktene
gjennom bevilgninger til kompensasjonstiltak over
statsbudsjettets utgiftsside.

I mars 2004 foreslo EU-kommisjonen at ogséa
transportsektoren skal omfattes av regelverket for
bagatellmessig stotte. Forslaget er ikke endelig
vedtatt. Gruppeunntaket for bagatellmessig stotte
er gitt i en kommisjonsforordning. Innlemmelse i
E@S-avtalen av en eventuell endring i dette regel-
verket skjer ved vedtak i E@S-komiteen etter at
Kommisjonens vedtak er fattet.

Stette som faller inn under E@S-avtalens regel-
verk for bagatellmessig stotte, trenger ikke ESAs
godkjennelse for den innferes. Det er enskelig at
norske transportbedrifter skal likebehandles med
andre nzeringer innenfor systemet med differensi-
ert arbeidsgiveravgift. Regjeringen legger derfor
opp til &4 fremme et forslag til Stortinget nar EUs
vedtak foreligger, om & innlemme transportsekto-
ren blant de foretak som har rett til nedsatt arbeids-
giveravgift innenfor fribelopet.
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Den 23. april 2004 sendte Regjeringen en notifi-
kasjon til ESA av en ordning med nedsatte regiona-
le avgiftssatser for ikke-konkurranseutsatte bran-
sjer. Notifikasjonen er en oppfelging av en anmod-
ning vedtatt av Stortinget i forbindelse med be-
handlingen av statsbudsjettet for 2004. Notifikasjo-
nen er basert pa en rapport utarbeidet av ECON
Analyse i samarbeid med advokatfirmaet Schjedt.
Regjeringen har valgt & legge rapportens vurderin-
ger og konklusjoner til grunn i sin helhet, slik at al-
le muligheter skal veere utprevd. ESA kan selv fore-
ta en vurdering av om stette i form av differensiert
arbeidsgiveravgift til de enkelte notifiserte sektore-
ne kan pavirke samhandelen mellom E@Sland i
henhold til E@S-avtalens artikkel 61.1. Dersom
ESA etter en forelepig undersokelse ikke kan kon-
statere at samhandelen vil veere upavirket, er ESA
forpliktet til & apne formell undersokelsesprosedy-
re for tvilstilfellene. I trdd med Stortingets anmod-
ningsvedtak legger Regjeringen opp til 4 fremme
eventuelle forslag til endringer i regelverket og be-
vilgningsvedtaket som folge av ordningen sa snart
eventuell godkjenning fra ESA foreligger.

Et avgiftsunntak som bare omfatter ikke-kon-
kurranseutsatte bransjer vil favorisere disse pa be-
kostning av mer konkurranseutsatte bransjer. Det-
te vil kunne skape uheldige konkurranseforhold
mellom bedrifter i samme region. En slik forskjell-
behandling vil bl.a. gjennom virkningene i arbeids-
markedet kunne bidra til ytterligere press pa lenn-
somheten i bransjer som ikke nyter godt av avgifts-
fordelen. Virkningen vil kunne bli at distriktene ut-
vikler et naeringsliv som i sterre grad er dominert
av skjermet virksomhet. En slik ordning kan ogsa
innbzere et komplisert regelverk med til dels vans-
kelig avgrensninger og lede til okte administra-
sjonskostnader for myndigheter og naeringsliv.

ESA behandlet det generelle systemet med dif-
ferensiert arbeidsgiveravgift etter de gjeldende ret-
ningslinjer for regional statsstette i EJS. Kommi-
sjonen har nd startet arbeidet med nye retningslin-
jer for tillatt regional stette i EU. De nye retnings-
linjene vil bli gjennomfert ogsd i EQS-omradet.
Norge deltar aktivt i dette arbeidet bl.a. med sikte
pa & oppnd sterre fleksibilitet i retningslinjene for
en ordning med differensiert arbeidsgiveravgift.

5.2.3 Differensiert el-avgift for
husholdningene

Utvalget som har vurdert en differensiert el-avgift
for husholdningene avga sin rapport til Finansde-
partementet 30. mars 2004, jf. NOU 2004: 8 Diffe-
rensiert el-avgift for husholdningene. Utvalget, som
bl.a. hadde representanter fra forbrukerinteresser,
energiforsyningen og miljebevegelsen, kom til en

enstemmig anbefaling om & frard at det innferes en
differensiert el-avgift.

Selv om en differensiering basert pa forbruk,
med heyere avgift for heyt forbruk enn for lavt for-
bruk, kan redusere elektrisitetsforbruket og mot-
virke uheldige fordelingsvirkninger av en avgifts-
okning innenfor dagens avgiftssystem, mener ut-
valget at disse mélsettingene kan realiseres mer ef-
fektivt og mer hensiktsmessig ved at en avgiftsek-
ning innenfor dagens avgiftssystem kombineres
med direkte fordelingspolitiske virkemidler (f.eks.
barnetrygd, minstefradrag, minstepensjon og bos-
totte).

Det 14 ikke innenfor utvalgets mandat 4 vurdere
nivaet pa el-avgiften. Utvalget viser imidlertid til at
dersom det er enskelig 4 oke el-avgiften for 4 oppna
redusert el-forbruk, vil en gkning av avgiften innen-
for dagens avgiftssystem som omfatter alt el-for-
bruk i husholdningene (utenom tiltakssonen), fore
til en sterkere reduksjon i elektrisitetsforbruket og
mer kostnadseffektive sparetiltak enn en differensi-
ering av avgiften. Dersom det er enskelig & motvir-
ke uheldige fordelingsvirkninger av en gkning i el-
avgiften innenfor dagens avgiftssystem, vil bruk av
direkte fordelingspolitiske virkemidler gi en bedre
skjerming av husholdninger med lav inntekt som
har et hoyt elektrisitetsforbruk enn en differensie-
ring av avgiften. I tillegg unngas de ekstra admini-
strative kostnadene som en differensiert el-avgift vil
medfore.

Utvalget har ogsé foretatt en bredere vurdering
av mulige argumenter for differensiering, f.eks. ut
fra formél om & begrense forbrukstopper og a be-
grense forbruket i sarskilte anvendelser som opp-
varming eller el-forbruk i hytter. Bakgrunnen for
dette er bl.a. at installering av mer avansert maleut-
styr med toveiskommunikasjon over tid vil gi storre
muligheter til & differensiere el-avgiften. Utvalget
mener at det ikke er enskelig 4 differensiere el-av-
giften ut fra saerskilte anvendelser. Dette skyldes at
den ekonomiske gevinsten ved stremsparing ber
veere den samme i alle anvendelser og at ensket om
storre differensiering av sluttbrukerprisen bedre
kan ivaretas gjennom differensiering av kraftpris og
nettleie.

Finansdepartementet har sendt rapporten pé 3
maneders hering, og vil komme tilbake til saken
nar heringsuttalelsene foreligger.

5.2.4 Merverdiavgiftskompensasjon for
helseforetak

Bakgrunn og problemstilling

Helsetjenester er unntatt fra merverdiavgiftsplikt.
Virksomheter som produserer helsetjenester, som
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for eksempel de statlige helseforetakene, har der-
med ikke fradragsrett for merverdiavgift pa anskaf-
felser til bruk i virksomheten. Merverdiavgiften gir
dermed motiv til at helseforetakene produserer
stettetjenester som renhold vask og vedlikehold
mv. med egne ansatte (uten merverdiavgift) fram-
for 4 kjope dem fra private underleveranderer (med
merverdiavgift). Dette gjor det vanskelig for private
underleveranderer & konkurrere med egenpro-
duksjon av tjenester i helseforetakene.

Denne problemstillingen gjelder i prinsippet al-
le virksomheter som er utenfor merverdiavgiftsom-
radet, herunder ogsd kommunal og statlig forvalt-
ning. Med virkning fra 1. januar 2004 ble det innfort
en generell ordning med merverdiavgiftkompensa-
sjon for kommunesektoren. Regjeringen har tidli-
gere varslet at den ville komme tilbake med forslag
til en ordning som neytraliserer merverdiavgiften
for statsforvaltningen fra 2006. I Revidert nasjonal-
budsjett 2003 er det bl.a. uttalt felgende:

«Finansdepartementet har lagt til grunn at en
ordning som neytraliserer merverdiavgiften for
statsforvaltningen, i utgangspunktet ber be-
grenses til ordinzere forvaltningsorganer som
rapporterer til statsregnskapet. Dermed vil bl.a.
ikke helseforetak omfattes. De helseforetakene
som tidligere var kommunale og fylkeskommu-
nale, var omfattet av den eksisterende kompen-
sasjonsordningen for kommuner og fylkeskom-
muner. Disse far dermed ikke lenger kompen-
sasjon for merverdiavgift pa anskaffelser av tje-
nestene vaskeri og renseri og tjenester som
gjelder bygg og anlegg. Dette har medfert at
private tilbydere som tidligere opererte pa dette
markedet, har fatt vanskeligheter med a fa inn-
pass pa bl.a. vaskeritjenester for helseforetake-
ne. Finansdepartementet vil derfor vurdere en
seerordning for helseforetakene.»

Organisering og finansiering av
spesialisthelsetjenesten

Ansvaret for spesialisthelsetjenesten ble fra 1. janu-
ar 2002 overfort fra fylkeskommunene til staten.
Samtidig ble virksomhetene innen spesialisthelse-
tjenesten organisert i foretak istedenfor som for-
valtningsorganer, jf. lov 15. juni 2001 nr. 93 om hel-
seforetak m.m. (helseforetaksloven).

Det er opprettet fem regionale helseforetak
som eies av staten. De regionale helseforetakene
skal serge for at befolkningen i sin helseregion til-
bys spesialisthelsetjenester. Sykehusene er organi-
sert som helseforetak og eies av ett regionalt helse-
foretak. Regionale helseforetak kan la helseforeta-
kene yte spesialisthelsetjenestene eller inngé avta-
ler med andre, for eksempel private og ideelle virk-

somheter. Bade regionale helseforetak og helsefo-
retak er selvstendige rettssubjekter.

I henhold til spesialisthelsetjenesteloven skal
de regionale helseforetakene serge for at personer
med fast bopel eller oppholdssted innen helseregio-
nen tilbys de nedvendige spesialisthelsetjenester i
og utenfor institusjon. De regionale helseforetake-
ne finansieres av staten gjennom basisbevilgninger
og aktivitetsbaserte bevilgninger tilknyttet innsats-
styrt finansiering (ISF) og refusjoner for poliklinisk
virksomhet ved sykehus. Samlet utgjorde bevilg-
ningene til helseforetakene om lag 55 mrd. kroner i
2003.

Forelapige vurderinger

Siden 1. mai 1995 har det eksistert en ordning med
kompensasjon for merverdiavgift for kommunesek-
toren. Ordningen var fram til siste arsskifte begren-
set til 4 omfatte kommunesektorens anskaffelser av
tjenester som gjelder vask og rens av tekstiler, ren-
hold samt arbeid pa bygg og anlegg og annen fast
eiendom. Da spesialisthelsetjenesten ble overtatt
av staten fra 1.1.2002, falt helseforetakene som tid-
ligere var fylkeskommunale, ut av den eksisterende
kompensasjonsordningen for kommuner og fylkes-
kommuner. Disse helseforetakene har dermed ik-
ke lenger fatt kompensasjon for merverdiavgift pa
anskaffelser av tjenestene vaskeri og renseri og tje-
nester som gjelder bygg og anlegg. Dette har med-
fort at private tilbydere som tidligere opererte pa
dette markedet, har fatt vanskeligheter med a fa
innpass pa bl.a. vaskeritjenester for helseforetake-
ne. Det er onskelig at private akterer kan konkur-
rere pa like vilkar i forhold til merverdiavgiften, og
Regjeringen tar sikte pa 4 innfere en ordning med
kompensasjon for merverdiavgift for helseforetake-
ne. Utformingen av en slik ordning ma imidlertid
vurderes narmere.

En generell kompensasjonsordning for all mer-
verdiavgift for statlige helseforetak kan ifelge fore-
lopige beregninger reduserer helseforetakenes
kostnader med dreyt 3 mrd. kroner. Anslaget er
usikkert og vil bli vurdert neermere. Siden det méa
forutsettes at en slik ordning skal vaere proveny-
neytral for staten, ma det vurderes hvordan belopet
skal trekkes inn igjen ved reduksjon i overforinge-
ne til helseforetakene.

Nye konkurransevridninger

Innfering av kompensasjon for merverdiavgift for
helseforetak gjor at merverdiavgiften blir neytral i
forholdet mellom helseforetakenes innkjep av tje-
nester fra andre og produksjon internt. Innferingen
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av en kompensasjonsordning for statlige helsefore-
tak kan imidlertid skape nye konkurransevridnin-
ger. Dette gjelder i forste rekke private akterer som
produserer helsetjenester i konkurranse med hel-
seforetakene. De private akterene er ogsa utenfor
merverdiavgiftssystemet og har dermed ikke fra-
dragsrett for merverdiavgift pa anskaffelser. En
kompensasjonsordning for statlige helseforetak
kan derfor innebare konkurransevridning i disfa-
ver av private helseinstitusjoner. Eksempelvis vil
de regionale helseforetakene, som star overfor val-
get mellom & Kkjope en spesialisthelsetjeneste fra et
privat sykehus eller eget helseforetak, kunne velge
a Kkjope fra eget helseforetak. Dette vil gjelde selv
om tjenesten ellers er identisk, og skyldes at helse-
foretaket fir kompensert for utgiften til merverdiav-
gift, og dermed kan produsere tjenesten med lave-
re kostnader.

Finansdepartementet har mottatt henvendelser
fra enkelte private produsenter av helsetjenester
som advarer mot a innfere en kompensasjonsord-
ning for statlige helseforetak. Det pekes pa at dette
vil skape en uheldig konkurransesituasjon for pri-
vate produsenter av helsetjenester. I arbeidet med
en kompensasjonsordning for helseforetakene méa
forholdet til private helseinstitusjoner vurderes
naermere. Innenfor somatikk finnes private og ide-
elle sykehus som konkurrerer med helseforetak.
Private laboratorier og rentgeninstitutter er ogsa i
konkurranse med helseforetakene. Tilsvarende
kan ogsa gjelde innenfor rusomradet hvor det er
flere private og ideelle virksomheter.

Prosessen videre

Det mé vurderes neermere om en ordning for stat-
lige helseforetak ogsa ber omfatte private og ideel-
le virksomheter som produserer tilsvarende helse-
tjenester som helseforetakene iht. spesialisthelse-
tjenesteloven. Det ma i sa fall veere en forutsetning
at ogsa slike virksomheter kan trekkes i overferin-
ger pa tilsvarende mate som statlige helseforetak.
Omfanget av trekket kan veere vanskelig 4 beregne,
og det ma eventuelt vurderes naermere hvordan
dette skal gjores. Private institusjoner pa de fleste
omradene innen spesialisthelsetjenesten mottar
driftstilskudd fra regionale helseforetak og aktivi-
tetsbaserte tilskudd via regionale helseforetak og/
eller fra Rikstrygdeverket. Trekket kan derfor gjen-
nomferes ved & redusere driftstilskudd fra regiona-
le helseforetak eller reduksjoner i aktivitetsbaserte
tilskudd via regionale helseforetak eller fra Riks-
trygdeverket.

Det ma ogsa vurderes neermere om en kompen-
sasjonsordning skal gjeres generell for all merver-

diavgift pd innkjep for helseforetakene, eller om
ordningen skal begrenses, f.eks. til kun & omfatte
merverdiavgift pa enkelte tjenester hvor det er seer-
lig aktuelt med private underleveranderer. Dette
kan for eksempel veere tjenester som renhold og
vask- og renseri. Det kan imidlertid vaere vanskelig
a komme fram til de tjenestene der egenproduksjon
i helseforetakene er i konkurranse med private un-
derleveranderer. Konkurranseflatene kan ogsa en-
dre seg over tid, og det kan gjore at en begrenset
ordning ikke blir robust. En generell ordning vil
veere enklere & administrere enn en begrenset ord-
ning, siden den gjelder alle avgiftsbelagte anskaffel-
ser. En begrenset ordning vil bl.a. innebzaere at det
ma lages administrative rutiner som gjor at en kan
skille kompensasjonsberettigede anskaffelser fra
de ovrige anskaffelsene som ikke er kompensa-
sjonsberettiget. Hvis en begrenset ordning gjores
gjeldende for statlige helseforetak, vil ordningen i
mindre grad enn en generell kompensasjonsord-
ning medfere nye konkurransevridninger i disfaver
av private produsenter av helsetjenester.

Finansdepartementet vil sammen med Helsede-
partementet fram mot framleggelsen av budsjettet
for 2005 arbeide videre med a konkretisere et for-
slag til en kompensasjonsordning med sikte pa inn-
foring fra 1. januar 2005.

5.2.5 Svovelfritt drivstoff

I mars 2003 vedtok Europaparlamentet og Radet di-
rektiv 2003/17/EF om kvalitet pa bensin og auto-
diesel. Direktivet endrer direktiv 98/70/EF, som er
innlemmet i EQS-avtalen og gjennomfert i norsk re-
gelverk. Direktivets formél er bl.a. & redusere svo-
velinnholdet i bensin og autodiesel. Dette vil bidra
til 4 bedre den lokale luftkvaliteten og sikre full ut-
nyttelse av ny og mer miljgvennlig kjeretoyteknolo-
gi. Svovelfritt drivstoff eker ogsa effekten av etter-
rensingsutstyr pa busser og tyngre Kjoretoy. Direk-
tivet stiller bl.a. krav til innfering av bensin og auto-
diesel med maksimalt svovelinnhold pa 10 ppm
(0,001 pst. svovel), sakalt svovelfritt drivstoff. I di-
rektivet forutsettes det at svovelfritt drivstoff skal
gjores «geografisk balansert» tilgjengelig pd mar-
kedet fra 1. januar 2005, og fra 1. januar 2009 skal
kun slikt drivstoff markedsfores. Naermere define-
ring av begrepet «geografisk balansert tilgjengelig-
het» gis ikke i direktivet. EU-direktivet oppfordrer
statene til 4 ta i bruk ekonomiske incentiver for &
fase inn svovelfritt drivstoff. Flere land har ogsa
valgt 4 benytte seg av differensierte avgifter for &
sikre innfering av svovelfritt drivstoff, f.eks. Tysk-
land, Sverige og Storbritannia.

Myndighetene har serlig vurdert fire alternati-
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ve mater 4 gjennomfere direktivet pa. De to forste
alternativene knytter seg til at noen typer drivstoff
skal veere svovelfrie i geografisk avgrensede tiltaks-
omrader (6 byomrader). Det tredje alternativet er &
stille krav om at alt drivstoff skal veere svovelfritt al-
lerede fra 2005, mens det siste alternativet baseres
pa bruk av avgiftsincentiv for innfering av svovel-
fritt drivstoff.

Beregninger av nytte og kostnad ved de ulike
alternativene tyder pa at for alternativene med de-
taljregulering av geografisk avgrensede tiltaksre-
gioner, er nytten om lag lik kostnaden. Ved full inn-
foring av svovelfritt drivstoff over hele landet, vil
kostnadene ifelge disse beregningene overstige
nytten under de valgte forutsetninger. Det under-
strekes at det knytter seg stor usikkerhet til bade
kostnads- og nytteberegningene.

Disse alternativene ble i mars forelagt Norsk
Petroleumsinstitutt (NP), Toll- og avgiftsdirektora-
tet (TAD) og Konkurransetilsynet (KT). I sine
kommentarer peker bade KT og NP pé at de to al-
ternativene med detaljregulering vil kunne vaere
uheldige ut fra en konkurransemessig vurdering.
Fjerning av svovel i drivstoff forer til okte produkt-
kostnader, og en konsekvens kan vare at drivstof-
fet blir dyrere innenfor tiltaksomradene enn uten-
for. Dette vil gi en konkurransevridning mellom uli-
ke bensinforhandlere i randsonene. Regulert geo-
grafisk avgrensning vil videre fore til okte distribu-
sjons- og logistikkostnader, noe som kan fore til okt
koordinering og samarbeid selskapene imellom.
KT pépeker at dette vil kunne vare uheldig i for-
hold til konkurransereglene. NP mener i tillegg at
de skisserte alternativene med detaljregulering ik-
ke vil oppfylle EUs krav om balansert tilgjengelig-
het, og at doble sett med drivstoffkvaliteter vil med-
fore forvirring blant forbrukerne. I tillegg vil disse
alternativene kreve investeringer i infrastruktur
som det tar omtrent ett ar & ferdigstille. Nar det
gjelder de to alternativene for full innfasing, fram-
star disse som like ut fra en konkurransemessig
vurdering. KT papeker at det kan veere samfunns-
skonomiske effektivitetsforskjeller pa de to alterna-
tivene, ettersom et avgiftsincentiv vil gi akterene
sterre handlingsrom ved innfasingen. NP péapeker
at et generelt pilegg om landsomfattende distribu-
sjon kan gi mindre forsyningsfleksibilitet og hayere
samfunnsmessige kostnader enn om det blir gitt et
avgiftsincentiv. TAD bemerket at et eventuelt av-
giftsincentiv ikke vil gi ekstra belastninger av be-
tydning for Tollvesenet.

En rettslig vurdering av direktivet viser at det er
problematisk § stille krav om at alt drivstoff skal
vaere svovelfritt allerede fra 2005. Direktivet kan
vanskelig hevdes & tillate forbud mot tradisjonelt

drivstoff i utfasingsperioden, dvs. fra 2005 til 2009.
Direktivet tillater imidlertid at et pdbud kan innfe-
res i bestemte omrader av et land dersom det er
nedvendig ut fra miljghensyn. ESA mé i sa fall forst
godkjenne et slikt pabud.

Finansdepartementet og Miljeverndepartemen-
tet har tidligere vurdert spersmalet om ytterligere
differensiering av drivstoffavgiftene pa basis av svo-
velinnhold. Blant annet pa grunn av stor usikkerhet
knyttet til provenyberegningene og beregninger
som har vist at dette ikke har veert samfunnsekono-
misk lennsomt, er dette ikke blitt foreslatt. Vurde-
ringene foretatt for drene 2003 og 2004 gjaldt imid-
lertid en forsering av direktivets krav, mens for
2005 vil et eventuelt avgiftsincentiv relatere seg til
gjennomfering av direktivet. Regjeringen vil kom-
me tilbake i budsjettet for 2005 med et forslag til
hvordan svovelfritt drivstoff skal gjeres tilgjengelig
pa det norske markedet i trdd med direktivet.

5.2.6 Taxfree ved ankomst

I Budsjett-innst. S. nr. 1 (2003-2004) ba Stortinget
om at Regjeringen kom tilbake i Revidert nasjonal-
budsjett med en vurdering av, og eventuelt forslag
til, endring av regelverket for taxfree-salg som kan
apne for ankomstsalg pa flyplass. I innstillingen er
det vist til at formalet vil veere a oke salget ved nor-
ske flyplasser pa bekostning av utenlandske flyplas-
ser og saledes styrke flyplassenes gkonomi.

Forslaget forutsetter endringer av merverdiav-
giftsloven, tolltariffens innledende bestemmelser
og reisegodsforskriften. Det er videre et spersmal
om forslaget forutsetter endring/oppsigelse av
Overenskomst 26. mars 1980 om beskatning av rei-
segods i reisendetrafikken mellom Danmark, Fin-
land, Norge og Sverige, samt om avgiftsfritt salg pa
flyplass i disse land. Det vises til at formalet med
overenskomsten bl.a. er 4 hindre konkurransevrid-
ning mellom landene.

Ankomstsalg vil medfere behov for noe ombyg-
ging pa flyplassene, bl.a. i forhold til tilrettelegging
av tollkontrollen. Eventuelle investeringer knyttet
til dette vil méatte bekostes av flyplassene.

Ankomstsalg vil bidra til & gjere taxfree-handel
lettere tilgjengelig og mer bekvem. Det er grunn til
a forvente at de reisende i noe storre grad vil utnyt-
te sine avgiftsfrie innferselskvoter. Okt avgiftsfri
innfersel kan bidra til noe lavere avgiftsbelagt om-
setning innenlandsk av bl.a. alkohol og tobakk.
Denne virkningen er trolig liten, slik at de samlede
provenyvirkningene av forslaget er sma.

Regjeringen arbeider videre med saken. Det vil
bli igangsett en prosess for 4 konsultere Danmark,
Finland og Sverige om forstdelsen av den nordiske
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overenskomsten. Regjeringen vil etter avsluttet
konsultasjon komme tilbake til saken i budsjettet
for 2005.

5.2.7 Saksbehandlingstiden for klager til
Klagenemnda for merverdiavgift

Kontroll- og konstitusjonskomiteen har i Innst. S.
nr. 58 (2001-2002) merknader vedrerende saksbe-
handlingstiden for klagesaker om merverdiavgift
og investeringsavgift. Bakgrunn for innstillingen er
Riksrevisjonens undersokelse av saksbehandlings-
tider for klagesaker vedrerende merverdiavgift og
investeringsavgift, jf. Dokument nr. 3:11 (2000-
2001).

Pa bakgrunn av Riksrevisjonens rapport og
ovennevnte innstilling har Skattedirektoratet utar-
beidet en handlingsplan med nedvendige tiltak for
4 redusere samlet saksbehandlingstid for klager til
Klagenemnda. I handlingsplanen av 10. april 2002
er kravet til saksbehandlingstid presisert dit hen at
behandlingstiden skal veere maksimalt seks mane-
der for 90 prosent av klagesakene.

Skattedirektoratet har avgitt kvartalsvise rap-
porter til Finansdepartementet om framdriften i ar-
beidet med & redusere saksbehandlingstiden. Ma-
let om maksimalt seks méneders saksbehandlings-
tid for 90 prosent av klagesakene ble nidd ved ars-
skiftet 2003/2004. Departementet anser dette som
et akseptabelt niva for saksbehandlingstiden for
Kklager til Klagenemnda, og har overfor direktoratet
papekt viktigheten av at nivaet opprettholdes.

5.2.8 Inntektsfradrag for gaver til visse

frivillige organisasjoner

I Innst. O. nr. 20 (2003-2004) kapittel 3 uttalte re-
presentantene fra H, V og KrF i forbindelse med at
Den norske kirke kom inn under fradragsordnin-
gen, folgende:

«Etter disse medlemmers oppfatning er det og-
sa viktig at ordningen har en utforming som er
minimalt byrakratisk og maksimalt rettferdig
og treffsikker. P4 denne bakgrunn, og for a sik-
re en mest mulig lik behandling av Den norske
kirke og andre trossamfunn, ber disse medlem-
mer Regjeringen, i Revidert nasjonalbudsjett
2004, om 4 komme tilbake med en vurdering av
praktiske ordninger for trossamfunn som er
godkjent etter Lov om trudomssamfunn, som
mottakere av gaver med skattefradrag, og som
samtidig ikke bryter med skattelovgivningen.»

Det gis fradrag i inntekt med inntil 6000 kroner
for pengegave til organisasjon som har sete i riket,
som ikke har erverv til formél og som driver virk-
somhet innenfor visse godkjente formal, herunder

«religios eller annen livsynsrettet virksomhet» og
som har nasjonalt omfang 1. januar i det ar gaven
gis, jf. skatteloven § 6-50. Det stilles et minstekrav
til formell/organisatorisk binding mellom de enkel-
te underorganisasjoner for de som kollektiv kan
regnes 4 ha nasjonalt omfang. Nar en organisasjon
etablerer et sentralt ledd som har et vedtektsbe-
stemt forméal og underorganisasjonene er bundet
av dette formaélet, oppstar det en tilstrekkelig bin-
ding slik at organisasjonens samlede virksomhet
kan vurderes opp mot kriteriet nasjonalt omfang, jf.
Finansdepartementets skattelovforskrift § 6-50-2.

En rekke trossamfunn har ikke nasjonalt om-
fang og er ikke tilknyttet en sentralorganisasjon
som beskrevet over. Slike trossamfunn faller derfor
utenfor dagens fradragsordning. Disse trossamfun-
nene utgjer en viktig del av det religisse mangfol-
det. Hensynet til religionsfriheten taler for at slike
trossamfunn likestilles med trossamfunn som har
nasjonalt omfang. Regjeringen mener derfor disse
trossamfunnene ogsa ber kunne motta gaver under
fradragsordningen. Det samme maé gjelde ikke-reli-
gigse livssynsorganisasjoner.

For 4 unnga at ligningsmyndighetene ma for-
holde seg til mange og sma organisasjoner, tar Re-
gjeringen sikte pa at frittstiende organisasjoner,
menigheter el. gis anledning til 4 etablere en felles
nasjonal registreringsenhet for administreringen av
gavefradragsordningen. Det ma utredes nsermere
regler for innrapportering av gaver, regnskap, revi-
sjon og evrige krav til en slik registreringsenhet.
Regjeringen vil komme tilbake til dette i forbindel-
se med budsjettet for 2005.

5.3 Petroleumsbeskatningen

I forbindelse med St. meld. nr. 38 (2001-2002), jf.
Innst. S. nr. 87 (2002-2003), uttrykte et flertall i
Energi- og miljgkomiteen at si vel «haleproduk-
sjon» som utnyttelse av mindre felt vil kreve juste-
ringer av rammebetingelsene, blant annet vurde-
ring av skattetilpasninger. Stortinget behandlet sist
var et forslag som ba Regjeringen om & fremme for-
slag om petroleumsbeskatning sa raskt som mulig
etter at oljeindustriens skattearbeid var kjent, jf.
Dokument nr. 8:79 (2002-2003) og Innst. S. nr. 198
(2002-2003). Som omtalt i brev til Stortingets fi-
nanskomite av 26. mars 2003 kommer Regjeringen
na tilbake med en vurdering av oljeindustriens for-
slag.

Oljeindustrien har gjennom fjoraret vurdert ut-
fordringene for petroleumsvirksomheten. I august i
fior la den fram en aktivitetsrapport og en skatte-
rapport. I mars i ar la oljeindustrien fram en kost-
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nadsrapport. Innspillene i alle rapportene er vur-
dert av departementene. Innspillene fra aktivitets-
og kostnadsrapporten har inngétt i Olje- og energi-
departementets arbeid med stortingsmeldingen om
petroleumsvirksomheten, jf. St. meld. nr. 38 (2003—
2004). Finansdepartementet gir i dette kapitlet en
vurdering av oljeindustriens skatteforslag. I tillegg
omtales noen forslag til justeringer i skattevilkare-
ne, jf. avsnitt 5.3.4.2

Begrunnelsen for petroleumsskattesystemet er
den ekstraordinaere avkastningen som knytter seg
til utvinning av ressursene. Skattesystemet ma ses i
sammenheng med at oljeselskapene vederlagsfritt
far adgang til 4 utnytte en verdifull, begrenset res-
surs. Ressursene pa norsk sokkel er fellesskapets
eiendom og gir viktige bidrag til finansieringen av
velferdssamfunnet. Inntektene fra petroleumsvirk-
somheten er viktige for den langsiktige finansierin-
gen av velferdssamfunnet. Videre er hayere beskat-
ning i sektorer med ekstraordinaer avkastning a fo-
retrekke framfor ekt bruk av vridende skatteformer
i andre sektorer, fordi det gir mindre samfunnseko-
nomisk tap. Heyere beskatning av ekstraordinaer
avkastning vil i liten grad pavirke akterenes tilpas-
ning dersom den heyere beskatningen er utformet
pa en neytral mate. Nar det er ekstraordineer av-
kastning slik som i petroleumssektoren, er det mu-
lig 4 forene hensynet om betydelige inntekter til fel-
lesskapet med hensynet til tilstrekkelig lennsom-
het etter skatt for selskapene.

Oljeindustrien har to hovedforslag til skattetil-
tak: Redusert saerskatt for nye utbygginger og le-
ting etter nye funn, og et produksjonsfradrag for
okt produksjon pa eksisterende felt. Disse tiltakene
vil ifelge oljeindustrien stimulere til okt aktivitet
seerlig ved leting og utbygging av mindre funn og
prosjekter med svak lennsomhet. Oljeindustriens
forslag er omtalt i avsnitt 5.3.1.

Departementet har vurdert oljeindustriens for-
slag, jf. avsnitt 5.3.3. Etter departementets vurde-
ring vil oljeindustriens forslag ikke ha en vesentlig
effekt pa leting eller utbygging av lennsomme res-
surser, men medfere fare for at ulennsomme til-
leggsinvesteringer og prosjekter gjennomfores. Vi-
dere vil oljeindustriens forslag medfere betydelig
provenytap for staten. Det skyldes at store verdier
vil overferes fra staten til selskapene for prosjekter
med hey lennsomhet som uansett ville realiseres.

Dagens petroleumsskattesystem er relativt noy-
tralt utformet. Letekostnader utgiftsferes direkte,
uavhengig av leteresultatet. Prosjekter med margi-
nal og moderat lennsomhet pa sokkelen star over-
for lavere skattebelastning enn om det samme pro-
sjektet kun sto overfor ordinaer landbeskatning.
Dette skyldes hurtige avskrivninger, friinntekt og

rentefradrag i seerskattegrunnlaget. Det er bare for
investeringer med ekstraordinaer avkastning at pe-
troleumsbeskatningen gir heyere beskatning enn
det ordinzre landskatteregimet. Nar petroleums-
skattesystemet er relativt neytralt utformet, er det
vanskelig & gi vesentlige lettelser i skattegrunnla-
get uten at skattesystemet stimulerer ulennsom ak-
tivitet. En reduksjon av sarskattesatsen medferer
ikke slike vridningsproblemer, men gir et stort pro-
venytap fordi staten oppgir sin heye andel i prosjek-
ter med ekstraordineer avkastning.

Grunnlaget for en fortsatt lennsom petroleums-
virksomhet er at vi utnytter ressursene pé en effek-
tiv mate. Kostnadsreduksjoner, teknologiutvikling,
stabil tilgang til nytt leteareal og okt konkurranse
blant akterene er de viktigste virkemidlene for ef-
fektiv utnyttelse av ressursene. Flere prosjekter
kan da bli lennsomme béde for og etter skatt. Disse
utfordringene er naermere omtalt i stortingsmeldin-
gen om petroleumsvirksomhet, jf. St. meld. nr. 38
(2003-2004).

5.3.1

I august 2003 la oljeindustrien fram rapporten
«Norsk petroleumsvirksomhet ved et veiskille —
Forslag til skattemessige endringer for okt verdi-
skaping og aktivitet». Rapporten ble utarbeidet av
Kon-Kraft Skatteprosjekt med deltagelse fra oljesel-
skapene, LO, Teknologibedriftenes Landsforening,
Norges Rederiforbund, OLF og Kon-Kraft. Kon-
Kraft er et samarbeidsorgan for oljeindustrien og
myndighetene med mal om & styrke norsk sokkels
konkurranseevne. Myndighetene deltar aktivt i
samarbeidet. I skatteprosjektet har imidlertid Olje-
og energidepartementet og Oljedirektoratet kun
deltatt som observaterer i den innledende delen av
arbeidet.

I rapporten vises det til at aktivitetsnivaet er fal-
lende, plattformer er i ferd med 4 bli stengt ned, det
letes for lite, og funnene er i hovedsak sma. Vi har i
dag fa store funn under vurdering, og investeringe-
ne vil falle om fa ar. Samtidig vises det i rapporten
til at norsk sokkel opplever en sterkere konkurran-
se om oljeselskapenes interesse. Omrader i verden
som tidligere ikke var tilgjengelige, er na apnet for
internasjonale oljeselskaper. I Kon-Kraft-rapporten
pekes det pa at myndighetene mé se diskusjonen
om endringer i rammebetingelsene i lys av denne
utviklingen.

I rapporten pekes det ogséd pa at mange mindre
funn kun vil vaere aktuelle 4 bygge ut dersom de
kan knyttes opp til andre felt. P4 denne méaten far
en utnyttet infrastrukturen bedre, og de faktiske
kostnadene holdes nede. Seerlig i Nordsjeen er tid

Oljeindustriens skatterapport
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en kritisk faktor, siden mange av installasjonene vil
bli stengt ned i drene som kommer. Betydelige pe-
troleumsressurser pd norsk sokkel vil, ifelge rap-
porten, ikke bli realisert hvis denne utviklingen
fortsetter. Staten, samfunnet og selskapene vil i sd
fall g4 glipp av vesentlige inntekter. Rask reduksjon
i aktiviteten vil kunne gi store negative ringvirknin-
ger for verdiskaping og sysselsetting, lokalt og na-
sjonalt.
Rapporten peker pa at de store utfordringene pa
norsk sokkel er knyttet til &:
— ke leteaktiviteten for 4 finne og utvikle nye
felt.
— Utvikle mindre funn, spesielt i tilknytning til ek-
sisterende infrastruktur.
— ke og forlenge produksjonen fra felt som alle-
rede er i produksjon.
— Bevare en sterk norsk leveranderindustri og pe-
troleumsklynge.

Oljeindustriens forslag til endrede
rammebetingelser

Oljeindustrien mener at et hoyt norsk skatteniva er
en vesentlig arsak til at selskapene ikke finner til-
strekkelig lennsomhet i mange prosjekter, selv om
de er lennsomme for samfunnet. I rapporten sies
det at dagens skatteniva har blitt et synbart hinder
for & realisere verdiene pa norsk sokkel. Kombina-
sjonen av lavere forventninger til funn, heyere kost-
nader, hoy skatt, samt okt internasjonal konkurran-
se om oljeselskapenes investeringer innebaerer ifel-
ge rapporten at samfunnsekonomisk lennsomme
prosjekter i Norge ikke blir gjennomfert.

For a stimulere til okt aktivitet pa sokkelen fore-
slas det i Kon-Kraft-rapporten felgende tiltak pa
skattesiden:

— Det etableres et skille mellom ny og eksisteren-
de petroleumsvirksomhet. Det foreslas ikke no-
en skattemessige endringer for eksisterende
virksomhet.

— For all ny virksomhet anbefales det en reduk-
sjon av serskatten. Konkret foreslés det en re-
duksjon av saerskatten for alle felt med innsendt
plan for utbygging og drift (PUD) etter
1.1.2004. Letekostnader relatert til nye prosjek-
ter forutsettes fradragsfort etter nye regler fra
samme dato.

— T tilfeller der det er vanskelig 4 avgrense ny og
eksisterende virksomhet, innferes det en ord-
ning med volumfradrag for produksjon utover
en basislinje ved beregning av saerskatt.

— For evrig anbefales det at hovedtrekkene i da-
gens skattesystem opprettholdes, inklusive
konsolidering mellom eksisterende og nytt pe-
troleumsskatteregime.

— Detlegges ogsa til grunn at dagens praksis med
en begrenset bruk av SDUE-andeler viderefo-
res for 4 ivareta statens interesser i saerdeles lo-
vende lisenser.

I rapporten er det foretatt beregninger som viser at
en halvering av seerskatten vil gke antall prospekter
man ensker i bore og igangsette aktivitet pa. Ifolge
rapporten vil en slik skattereduksjon fere til en ve-
sentlig okning i paviste ressurser, investeringer og
aktivitet. I henhold til beregningene som Kon-Kraft
har gjennomfert, vil en skattemessig endring ikke
redusere statens inntekter fra petroleumssektoren.
Endringene vil bidra til ekte samlede inntekter ved
at ressurser som selskapene under dagens system
ikke finner tilstrekkelig lennsomme, vil bli interes-
sante 4 lete etter og bygge ut. Nedenfor er proveny-
beregningene gjennomgéatt mer detaljert.

Provenyberegninger i skatterapporten fra
oljeindustrien

Kon-Krafts utforskingsmodell tar utgangspunkt i
de prospektene Norsk Hydro har kartlagt pa norsk
sokkel. Disse prospektene ligger bade i omrader
som er apnet for letevirksomhet, og i omrader som
i dag ikke er dpnet. Basert pa hvilke leteboringer
som har blitt gjennomfert de siste arene, er pro-
spektene avgrenset pd grunnlag av lennsombhet,
funnsannsynlighet og volum. Modellen indikerer
hvor mange ekstra leteprospekter som blir lenn-
somme etter en skattereduksjon. Ifelge Kon-Kraft-
rapporten vil en halvering av serskatten fore til at
antall leteprospekter som blir boret, vil kunne gke
med i underkant av 140 pst. i forhold til en situasjon
uten skatteendringer.

En okning i antall leteboringer vil med en gitt
funnrate resultere i flere funn og etter hvert inves-
teringer pa de nye funnene. Over tid vil ogsa pro-
duksjonen og inntektene oke. Kon-Kraft mener at
statens proveny vil kunne eke som folge av en hal-
vering av sarskatten. Tabell 5.1 nedenfor oppsum-
merer Kon-Krafts provenyberegninger.

Den venstre delen av tabellen viser provenybe-
regninger med bare Kkjente funn under vurdering
og kjente leteprospekter, og uten sikalte spekulati-
ve ressurser. (Kon-Kraft har definert «spekulative
ressurser» som differansen mellom Oljedirektora-
tets ressursanslag for uoppdagede ressurser og de
ressursene som folger av de prospektene Norsk
Hydro har identifisert.) Provenyeffekten er maélt
som differansen mellom provenyet nér nye prosjek-
ter pga. skattereduksjonene inkluderes, og prove-
nyet nar kun prosjekter som uansett vil realiseres
uten skatteendringer, tas med. Naverdiberegninge-



92 St.meld. nr. 2

2003-2004

Revidert nasjonalbudsjett 2004

ne er gjort for perioden fram til 2033. Tabellen viser
at provenyendringen for staten blir positiv bare ved
en oljepris pa 24 dollar. Ved en diskonteringsrente
pa 7 pst. er naverdien av provenyekningen om lag
15 mrd. kroner. Dersom oljeprisen blir pa 18 dollar,
vil staten fa et provenytap pa 15 mrd. kroner.

Dersom en inkluderer de «spekulative ressurse-
ne», gker provenyet, jf. hoyre del av tabellen. I Kon-
Krafts beregninger vil staten i dette tilfellet kunne
fa okt proveny ogsa ved en oljepris rundt 18 dollar.
Provenyekningen vil i dette tilfellet bli 49 mrd. kro-
ner ved en oljepris pa 18 dollar og 7 pst. diskonte-
ringskrav. Det er forst ved en oljepris pa 12 dollar at
staten vil fa et provenytap.

Kon-Kraft har etter at rapporten ble lagt fram
opplyst at en del av de spekulative ressursene ogsa
ville blitt gjennomfert ved dagens petroleumsbe-
skatning. Dersom Kon-Kraft hadde tatt hensyn til
dette, ville den positive provenyeffekten for staten
nar spekulative ressurser inkluderes, ha veert mind-
re enn det som framkommer i tabell 5.1.

Departementet kan ikke slutte seg til Kon-
Krafts provenyanslag. Det er avgjerende for prove-
nyanslaget at en lang rekke nye prosjekter realise-
res pa grunn av skattelettelsene. Som det framgar
av avsnitt 5.3.3, vil Kon-Krafts skatteforslag etter
departementets syn ikke ha en vesentlig effekt pa
leting eller utbygging av lennsomme ressurser. De-
partementets provenyberegninger av Kon-Krafts
skatteforslag framgér av avsnitt 5.3.3.4.

Avkastningskrav mv.

Kon-Kraft legger i skatterapporten til grunn at olje-
selskapene har strengere lennsomhetskrav ved
prosjektbeslutninger enn det tradisjonell gkono-
misk teori tilsier. Strengere lennsomhetskrav kan
iverksettes ulikt i selskapene. Vanlige justerings-
mekanismer kan vaere (heyere) avkastningskrav,
(lavere) prisforutsetninger, (konservative) ressurs-

estimater samt krav om en viss minstesterrelse pa
overskuddet fra prosjektet. Samlet sett kan dette
medfere en betydelig skjerping av lennsomhetskra-
vene, slik at feerre prosjekter vil bli realisert.

Samtidig som Kon-Kraft legger til grunn stram-
me lennsomhetskrav for selskapsekonomi etter
skatt, er deres samfunnsekonomiske analyser for
skatt basert pa lavere avkastningskrav, og at sam-
funnet ensker & realisere alle prosjekter med posi-
tiv naverdi. Forskjellen i beslutningskrav for og et-
ter skatt er avgjorende for Kon-Krafts argumenta-
sjon om at dagens petroleumsskattesystem er et
hinder for leting og utbygging av mindre funn, og
at mange flere prosjekter ville realiseres ved tiltak
péa skattesiden.

Legger man til grunn markedsbaserte avkast-
ningskrav som selskapenes langivere og eiere kre-
ver av selskapet, konsistens mellom lennsomhets-
krav for og etter skatt, og at alle prosjekter med po-
sitiv verdi realiseres, ville ogsd Kon-Krafts analyser
vist at skattesystemet ikke hindrer leting eller ut-
bygging av lennsomme ressurser. Prosjekter som
er lennsomme for samfunnet, vil da ogsa vare lonn-
somme for selskapene etter skatt.

Materialitet

Oljeindustrien bruker i forbindelse med sin skatte-
rapport begrepet materialitet i mange sammenhen-
ger. Definisjonen av dette begrepet og det skono-
miske innholdet er imidlertid ikke helt klart. Mate-
rialitetsbegrepet kan gjenspeile at selskapene pa
kort sikt kan ha knappe ressurser i form av f.eks. le-
delse eller sarlig kvalifisert personell, uten at den
samlede verdien av disse innsatsfaktorene er fullt
ut gjenspeilet i lennskostnader mv. Dette gjor i sa
fall at selskapene pé kort sikt ma velge mellom uli-
ke lennsomme prosjekter uten & ha mulighet til &
realisere alle i det tempoet som ellers hadde vaert
onskelig. En slik betraktningsméte er mindre rele-

Tabell 5.1 Kon-Krafts naverdianslag for staten av halvert (25 pst.) seerskatt og 15 kroner pr. fat

produksjonsfradrag. Mrd. kroner

Ved bare kjente funn og

Spekulative ressurser ogsa

leteprospekter inkludert!
Diskonteringsrente, reell Diskonteringsrente, reell
Oljepris USD pr. fat 0 pst. 7 pst. 10 pst. 0 pst. 7 pst. 10 pst.
24 oo 64 15 7 589 126 66
18 s -45 -15 -11 273 49 22
12 e -197 -56 -36 -87 -39 -29

! Beregningen for spekulative ressurser tar ikke hensyn til produksjonsfradraget. Som tilneerming har Kon-Kraft beregnet 25 pst.
saerskatt ogsé for den produksjonen som skulle hatt produksjonsfradrag.

Kilde: Kon-Kraft.
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vant pa lang sikt nar ressursknappheten kan avhjel-
pes ved at hvert enkelt selskap kan tilpasse sine
ressurser, og nye selskaper kan komme til. Det er
videre ingen grunn til at oljeselskaper skal ha stor-
re krav til positiv ndverdi enn selskaper i andre
bransjer. Verken pa sokkelen eller pa land er det
slik at enhver bedrift umiddelbart seker & investere
i alle lennsomme prosjekter. Petroleumsskattesy-
stemet er utformet slik at for prosjekter med mode-
rat lennsombhet, vil selskapene sitte igjen med like
store eller sterre verdier etter skatt pa sokkelen
som for et tilsvarende prosjekt i landskattesyste-
met. Analysen i avsnitt 5.3.3.1 viser at selskapene
normalt stir overfor lavere skattebelastning i petro-
leumsskattesystemet enn i landskattesystemet for
prosjekter med en avkastning opp mot 15 pst.
Knapphet pa ressurser vil derfor normalt ikke ha
storre betydning for petroleumsprosjekter enn det
har i evrig naeringsvirksomhet.

Det er vanlig i alle naeringer at selskapene til-
passer seg ulikt og prioriterer ulike virksomhets-
omrader. Store akterer kan gi etter de storste pro-
sjektene/markedssegmentene, mens mindre akte-
rer kan spesialisere seg pa sma prosjekter og spesi-
allesninger. Med konkurranse mellom et mangfold
av akterer vil dette medfere at alle lonnsomme mar-
kedssegmenter blir utnyttet. Norsk sokkel er domi-
nert av noen fa store akterer. Dersom disse ikke
ensker & utnytte alle lennsomme ressurser, vil den
mest hensiktsmessige losningen vere & legge til
rette for nye akterer slik at en fir sterre mangfold
og okt konkurranse. I en slik situasjon vil generelle
skattelettelser veere lite hensiktsmessige.

En annen forklaring pd strenge lennsomhets-
vurderinger kan vere at kravene er nedvendige for
& stoppe prosjekter der beslutningsgrunnlaget er
for optimistisk vurdert. Dette kan veere tilfelle om
de som forbereder prosjektene i oljeselskaper, har
en tendens til 4 undervurdere kostnadene og over-
vurdere lennsomheten av ulike prosjekter. En slik
nedvendig strenghet i vurderingen ber ikke motvir-
kes av skattesystemet. Resultatet ville i sa fall blitt
at flere ulennsomme prosjekter slapp gjennom.

Strenge lennsomhetskrav vil ogsa vare hen-
siktsmessig ved teknologisk fremgang over tid. Po-
sitiv naverdi er i sa fall ikke lenger tilstrekkelig til at
et prosjekt ber realiseres umiddelbart. Derimot bar
prosjektet utvikles slik at naverdien blir sterst mu-
lig. En slik modell kan ogsa forklare hvorfor selska-
pene pa kort sikt ikke ensker & utvikle alle prosjek-
ter med positiv naverdi. I slike situasjoner vil ogsa
samfunnet veere tjent med at prosjektene utvikles
videre, og skattesystemet ber derfor ikke justeres.

Selskapenes beslutningsforutsetninger og behov for
endringer i skattesystemet

Kon-Kraft skriver i skatterapporten at det er vans-
kelig & dokumentere at lennsomme funn ikke blir
bygget ut med dagens skattesystem. I Kon-Krafts
provenyanalyse legges det ogsa til grunn at alle pa-
viste funn som er i planleggingsfasen, vil bli bygd
ut med dagens skattesystem. Myndighetene kan
heller ikke pavise konkrete eksempler pé lennsom-
me funn som ikke blir utviklet pa grunn av skattesy-
stemet. Ifelge petroleumsmeldingen, jf. St. meld.
nr. 38 (2003-2004), blir de lennsomme funnene ut-
viklet pa en effektiv mate. De siste arene har en og-
sa sett eksempler pa utvikling av relativt sma funn i
norsk sammenheng, som Glitne og Skirne. Videre
har en sett eksempler pa at nye operatorer revitali-
serer felt med relativt begrensede gjenveerende
ressurser, som Varg og Gyda. Ekspertutvalget som
vurderte petroleumsskattesystemet i 2000, jf. NOU
2000: 18, vurderte ogsd materialitetsbegrepet uten
4 finne forklaringer som stottet at skattesystemet
hindret utbygginger.

1 2001 og 2002 ble det foretatt betydelige ned-
salg av SDOE-portefoljen, serlig i mindre prosjek-
ter og for lisenser i letefasen. Dessuten har myndig-
hetene i de senere tildelingsrunder inkludert feerre
selskaper i hver lisens, samtidig som SD@E-andele-
ne har blitt enda mer malrettet mot prosjekter med
hoy forventet verdi eller stort ressurspotensial.
Myndighetene har dermed gjennom konsesjonspo-
litikken lagt vekt pa & tilby oljeselskapene eierinter-
esser og tilherende potensialer av en viss storrelse.
Videre har selskapene full frihet til innbyrdes & om-
sette andeler ved kjop, salg eller bytte, for dermed
4 oppna heyere deltakerandeler i utvalgte lisenser.
Sammenlignet med andre regioner, er det relativt
lav omsetning av lisensandeler pa norsk sokkel selv
om selskapene gjennomgdende har lave andeler i
den enkelte lisens. Dersom selskapene legger stor
vekt pa at prosjektene ma ha en gitt sterrelse for a
veere interessante, burde en sett storre aktivitet i
kjop og salg av lisensandeler pa norsk sokkel.

Departementets vurdering er at selskapenes be-
slutningsforutsetninger ikke tilsier at det er behov
for 4 endre petroleumsskattesystemet. Departe-
mentet legger i den forbindelse vekt ogsa pa at en
tilpasning av skattesystemet til seerlig hoye avkast-
ningskrav eller krav til hey naverdi vil fore til et
ustabilt skattsystem, der selskapene kan oppné
skattelettelser ved 4 hevde at de legger til grunn
seerlig strenge beslutningsforutsetninger.
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5.3.2 Utviklingen i petroleumssektoren
Leteaktiviteten

Den gjennomsnittlige funnsterrelsen avtar etter
hvert som petroleumsprovinser modnes. Dette er
en utvikling som antas i sterkere grad a gjelde de-
ler av norsk sokkel. Det er imidlertid fremdeles sto-
re uoppdagede ressurser bade i de modne omréade-
ne og i de lite utforskede umodne omradene pa
kontinentalsokkelen. Samtidig har leteaktiviteten
de senere arene veert lavere enn tidligere ar. Kom-
binasjonen av forventningene om avtagende funn-
sterrelser, betydelige uoppdagede ressurser og de
senere ars nedgang i leteaktiviteten, representerer
en utfordring for realiseringen av den langsiktige
utviklingsbanen. Det er derfor enskelig & bryte sis-
te ars nedadgéende trend i antallet letebrenner.

Figur 5.1 viser utviklingen i antall letebrenner
(undersokelses- og avgrensningsbrenner) pa norsk
sokkel i perioden 1966 til 2003. Figuren viser at an-
tall letebrenner har ligget pa et forholdsvis lavt niva
de senere arene. De siste 4 arene har det veert mel-
lom 19 og 34 letebrenner pr. ar sammenlignet med
et gjennomsnitt siste 10 ar pa 29 brenner. For 2004
anslar Oljedirektoratet at antall letebrenner vil lig-
ge mellom 20 og 25, dvs. om lag pd samme niva
som i 2003.

Framtidige utbyggingsprosjekter og
investeringsutvikling

Det er store variasjoner i lennsomheten i prosjekte-
ne. Ressursanslaget er gjort ut fra en vurdering av
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Figur 5.1 Antall letebrgnner pa norsk sokkel

1966-2003
Kilde: Oljedirektoratet.

skonomisk utvinnbare volumer, og i framskrivnin-
gene for petroleumsvirksomheten ligger de ressur-
sene en forventer er lennsomme. Basert pa tallma-
teriale fra operaterselskapene har Oljedirektoratet
analysert lennsomhetsgrensen for felt i produksjon
og prosjekter under utbygging og i planleggingsfa-
sen, jf. figur 5.2. Lennsomhetsgrensen (balanse-
pris) defineres som den oljepris som bade dekker
alle investerings- og driftskostnader, samt gir en re-
alavkastning pa 7 pst. for skatt pa investert kapital.
Ved en heyere oljepris enn lennsomhetsgrensen
over produksjonsperioden, vil prosjektet generere
ekstraordinaer avkastning.

Figur 5.2 viser store variasjoner i prosjektenes
lennsomhet, men de fleste prosjekter i anslagene
vil veere lennsomme ved oljepriser i overkant av
100 kroner pr. fat. Dette gjelder bade tiltak knyttet
til eksisterende felt og funn under vurdering. Ved
den beregningstekniske oljeprisen som er lagt til
grunn i denne meldingen (140 2004-kroner pr. fat
fra 2011), vil de aller fleste kjente prosjekter veere
lennsomme & bygge ut, og mange investeringer vil
gi betydelig ekstraordinaer avkastning. Det er like-
vel en utfordring & redusere kostnader og oke ef-
fektiviteten, slik at enda flere prosjekter i framtiden
blir lennsomme a bygge ut bade for og etter skatt.

Prosjektvurderingene over er gjort pa utbyg-
gingstidspunktet og inkluderer derfor ikke lete-
kostnader. Over tid ma ogsa letekostnader dekkes
inn for at det skal veere lennsomt & lete etter uopp-
dagede ressurser. Ifelge Oljedirektoratets anslag
har de lopende letekostnadene i gjennomsnitt ut-
gjort under ti kroner pr. fat olje og gass som er pé-
vist de siste fem arene. Selv om en stor del av de
historiske prosjektene vil veere lennsomme nar en
ogsa tar med letekostnader, er det klart at kost-
nadsniva og forventninger til leteresultater vil ha
betydelig innvirkning pa leteaktiviteten i drene som
kommer. Tiltak for kostnadsrasjonalisering og ef-
fektiv letevirksomhet vil ha vesentlig betydning for
hvor store lennsomme ressurser som kan pavises i
framtiden, jf. omtale i avsnitt 5.3.4.1.

Figur 5.3 viser utviklingen i investeringene i ut-
vinning og rertransport siden 1970. Oljeinvesterin-
gene har veert preget av perioder med sterk vekst
fulgt av perioder med store fall i investeringene.
Det framgar av figuren at vi har hatt fire store inves-
teringstopper, og at vi na er i ferd med & na en ny
topp i oljeinvesteringene i forbindelse med utbyg-
gingen av Snehvit og Ormen Lange. De store top-
pene i oljeinvesteringene er knyttet til utbyggingen
av de store feltene og gassinfrastrukturen pa norsk
sokkel.
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Felt i produksjon

Lennsomhetsgrense
Balansepris 2002-kroner g Balansepris 2002-dollar
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Prosjekt i felt
besluttet
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planleggingsfasen

Prosjekt i felt
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Figur 5.2 Lennsomhetsgrense for prosjekter pa norsk sokkel ved 7 pst. realavkastningskrav for skatt.

Kroner pr. fat oljeekvivalenter
Kilde: Oljedirektoratets ressursrapport 2003.

Anslagene for oljeinvesteringene framover tilsi-
er at investeringene vil ligge pa et hoyt niva de naer-
meste arene, men deretter falle markant. Dette
skyldes i hovedsak at nar utbyggingene av Snehvit
og Ormen Lange er ferdige, er det ikke noen kjente
utbyggingsprosjekter av samme sterrelse igjen pa
norsk sokkel. Det er en rekke mindre utbyggings-
prosjekter, men mange av disse vil ogsa vaere satel-
littfelt som ikke bygges ut med egen plattform, el-
ler okte utvinningstiltak pa eksisterende felt.

Oljeinvesteringer
100 100
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40 L 40
20 | 20
or— o
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Figur 5.3 Investeringer i oljeutvinning og ror-

transport. Mrd. 2001-kroner
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Finansdepartementet.

Fraveer av kjente store utbyggingsprosjekter,
mindre investeringstunge utbyggingslesninger og
utnyttelse av eksisterende infrastruktur tilsier at ol-
jeinvesteringene vil ga ned fra dagens heye niva. In-
vesteringer pé felt i drift vil utgjere en storre andel
av investeringene i tiden framover. P4 grunn av for-
deler ved neerhet til kontinentalsokkelen, har nor-
ske bedrifter tradisjonelt hatt en stor andel av slike
oppdrag. Hvis dette blir tilfelle ogsa i framtiden, vil
virkningen av de fallende oljeinvesteringene pé le-
veranderindustrien vare noe mer begrensede enn
fallet i investeringsniva tilsier.

Produksjon

Figuren 5.4 viser utviklingen i produksjonen av olje
og gass fram til nd og hvordan produksjonen for-
ventes & utvikle seg framover. I 2003 ble samlet pe-
troleumsproduksjon pa 263 millioner standard ku-
bikkmeter oljeekvivalenter (Sm? o.e.), dvs. en vekst
pa 1,5 pst. i forhold til 2002. Samlet petroleumspro-
duksjon ventes & veaere pa sitt heyeste i 2008, mens
produksjonen av olje nadde sitt toppniva i 2001. Fra
2001 er det derfor skende salg av gass som har bi-
dratt til at samlet petroleumsproduksjon har ekt.
Salget av gass antas 4 vokse fra om lag 76 mrd.
standard kubikkmeter gass i 2003 til om lag 120
mrd. standard kubikkmeter omkring 2010.
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Figur 5.4 Petroleumsproduksjon pa norsk sokkel

(1971-2030)
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Olje- og energidepartementet.

Nye aktarer

Figur 5.5 viser antall nye/prekvalifiserte akterer pa
norsk sokkel siden 1987. Fram til 1990 var det en
viss tilvekst av nye selskaper pa norsk sokkel, men
deretter var det en lang periode uten nye selskaper
i det hele tatt. Forst i 1997 kom det igjen nye akte-
rer inn pa norsk sokkel, og bortsett fra i 1998 og
2001 har det deretter kommet til nye selskaper
hvert ar. Tallene for 2003 viser antall prekvalifiserte
selskaper, dvs. at ikke alle disse selskapene faktisk
har virksomhet pa norsk sokkel. Ordningen med
prekvalifisering har bidratt til at det er enklere for
nye aktorer i etablere seg pa norsk sokkel, og flere
nye akterer har kommet inn.

I perioden har antallet selskaper (rettighetsha-
vere) blitt redusert. Dette skyldes delvis fusjoner
og oppkjop der flere av de involverte selskapene
var rettighetshavere pa kontinentalsokkelen og del-
vis at selskaper har trukket seg ut fra norsk sokkel.
Figuren viser derfor ikke netto tilvekst av nye sel-
skaper pa sokkelen.

5.3.3 Vurdering av oljeindustriens
skatteforslag

5.3.3.1 Egenskaper ved dagens

petroleumsskattesystem

I 2000 vurderte et regjeringsoppnevnt ekspertut-
valg skattleggingen av petroleumsvirksomhet, jf.
NOU 2000: 18. Petroleumsskatteutvalget ble spesi-
elt bedt om & vurdere neytraliteten i det fiskale sy-

Figur 5.5 Antall nye aktgrer pa norsk sokkel,

inklusiv prekvalifisering (1987-2003)
Kilde: Oljedirektoratet.

stemet. En av utvalgets hovedkonklusjoner var at
for selskaper i skatteposisjon, var de investerings-
baserte fradragene for sjenerese i forhold til et ne-
ytralt skattesystem, med den folge at noen sam-
funnsekonomisk ulennsomme investeringer kunne
bli lennsomme etter skatt. Med investeringsbaser-
te skattefradrag menes avskrivninger, friinntekt og
fradrag for netto finanskostnader. Departementet
var enig med Petroleumsskatteutvalget i at de in-
vesteringsbaserte fradragene var for heye slik at in-
vesteringer som er ulennsomme for skatt, kan bli
lennsomme etter skatt, jf. Ot. prp. nr. 86 (2000-
2001). Finanskomiteens flertall, alle unntatt med-
lemmene fra FremsKrittspartiet, sluttet seg til de-
partementets generelle merknad, jf. Innst. O. nr.
106 (2000-2001).

For selskaper i skatteposisjon er det ikke gjort
vesentlige endringer i skattereglene som vil pavir-
ke lennsomheten etter skatt for prosjekter pa norsk
sokkel i forhold til det skattesystemet som Petrole-
umsskatteutvalget vurderte. Virkningene av de
hoye investeringsbaserte fradragene kan illustre-
res for et tenkt leteprospekt som er samfunnseko-
nomisk ulennsomt, jf. figur 5.6.

For nye akterer utenfor skatteposisjon ble det
f.o.m. 2002 foretatt skatteendringer for a utjevne de
skattemessige ulikhetene mellom selskaper i og
utenfor skatteposisjon som Petroleumsskatteutval-
get papekte. Disse endringene har styrket lonn-
somheten etter skatt for selskaper utenfor skatte-
posisjon og sikrer disse om lag tilsvarende fra-
dragsverdier som selskaper i skatteposisjon.
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Negytraliteten i dagens petroleumsskattesystem

Som illustrert i figur 5.6 er dette leteprosjektet
ulennsomt for samfunnet, men har positiv verdi for
selskapene etter skatt. Vridningen blir enda tydeli-
gere ved en verdsetting basert pa ulikt avkastnings-
krav for kontantstremmer med ulik risiko (delkon-
tantstremsdiskontering). Arsaken til at prosjektet
blir lennsomt etter skatt er at de investeringsbaser-
te fradragene i form av avskrivninger, friinntekt og
netto finanskostnader til sammen gir en for hey fra-
dragsverdi over tid. Det er lite trolig at samfunns-
okonomisk ulennsomme prosjekter vil bli foreslatt
pa norsk sokkel, bl.a. pga. systemet med godkjen-
ning av plan for utbygging og drift (PUD). Vridnin-
gene kan imidlertid gjore at kapitalbruken blir for
stor i prosjektene. Ressursene som investeres i pro-
sjektene, kan pa marginen ha sterre kostnad enn
de inntekter som kommer fra produksjonen. Nye
skattefradrag i tillegg til dagens fradrag vil ytterli-
gere forsterke disse vridningene.

Det er i denne beregningen brukt de samme
forutsetningene som 14 til grunn for NOU 2000: 18.
For det forste er det forutsatt at normalavkastnin-
gen i petroleumsvirksomheten skal beskattes med
ordinaer skatt pd om lag samme maéte som prosjek-
ter pa land. Dette er nedvendig for at prosjekter pa
sokkelen og pa land skal likebehandles, slik at res-
sursene fordeles dit avkastningen er heyest for
samfunnet. Den ordinere selskapsbeskatningen
beskatter hele avkastningen i naeringsvirksomhet,
béde ordinaer og ekstraordinaer avkastning. Som en

Virkning av investeringsbaserte fradrag
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Figur 5.6 Virkningen av investeringsbaserte
fradrag for prosjekt (inkl. letekostnader).

Mill. kroner
Kilde: Finansdepartementet.

folge av dette vil selskapenes avkastningskrav etter
skatt veere lavere enn avkastningskravet for skatt,
for eksempel 10 pst.* (1-0,28)=7,2 pst. nominelt,
som lagt til grunn i figur 5.6. For det andre ber en
ved verdsettingen ta hensyn til at ulike deler av
kontantstremmen har ulik risiko. Dette innebarer
at ulike deler av kontantstremmen verdsettes med
et relevant avkastningskrav ut fra risikoen i de ulike
kontantstremmene (delkontantstremsdiskonte-
ring). I denne sammenheng er det saerlig viktig 4 ta
hensyn til at dagens petroleumsskattesystem gir
selskapene sveert god sikkerhet for framtidige skat-
tefradrag. De framtidige skattefradragene ber der-
for verdsettes med et risikofritt avkastningskrav et-
ter ordinaer skatt. De ovrige delene av kontant-
strommen som det knytter seg usikkerhet til, ma
deretter verdsettes med et avkastningskrav som in-
kluderer den relevante risikoen. En verdsetting ba-
sert pa delkontantstremsdiskontering er noe mer
krevende i forhold til konsistent bruk av markeds-
data, men er likevel viktig nér en skal vurdere ney-
tralitetsegenskapene i petroleumsskattesystemet,
jf. illustrasjonen i figur 5.6. Ved heringen av petrole-
umsskatteutvalgets rapport, ga oljeselskapene ut-
trykk for at de normalt ikke tar hensyn til ulik risi-
ko i ulike deler av kontantstremmen ved prosjekt-
vurderinger, men bruker et felles risikojustert av-
kastningskrav for den samlede kontantstremmen. I
de etterfolgende figurene har departementet derfor
valgt 4 illustrere virkningene ved en samlet diskon-
tering med et felles diskonteringskrav, selv om det-
te ikke gir en sa god verdsetting av lennsomheten
etter skatt som enskelig. Denne framgangsmaéten
gir samme kvalitative konklusjoner, men effektene
for etter-skatt-verdier ville blitt sterre ved en del-
kontantstremsdiskontering.

Petroleumsbeskatningen sammenliknet med
ordineer landbeskatning

Kon-Kraft har i sin rapport fokusert pd at grunnren-
ten er redusert, og at mange framtidige prosjekter
bare vil ha ordineer avkastning. Slike prosjekter
blir, ifelge Kon-Kraft, i dag hindret av en heoy ser-
skatt. Det kan derfor vaere nyttig a se effektene av
dagens petroleumsskattesystem i forhold til en si-
tuasjon med bare ordinzer selskapsbeskatning med
skattevilkar som for vanlig landvirksomhet. I figur
5.7 er dette illustrert ved etter-skatt-verdien for et
selskap i skatteposisjon ved tre ulike prosjekter, et
ulennsomt, et moderat lennsomt og et prosjekt
med hey lennsomhet.

Dersom en forst ser pa et lite prosjekt med
moderat lonnsomhet, jf. de to midterste stolpene, vil
dagens petroleumsskattesystem ikke medfere stor-
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re skattebelastning enn det ordinaere landskatte-
systemet. Seerskattegrunnlaget vil veere lite pa
grunn av friinntekt, finansieringsfordel og raske av-
skrivninger, samtidig som det ordinaere skatte-
grunnlaget vil veere lavere enn i landskattesystemet
som folge av raskere avskrivninger i petroleums-
skatteregimet. Selv om marginalskattesatsen er
hoyere, blir ikke verdien av betalt skatt sterre enn
for et tilsvarende prosjekt i det ordinzere landskat-
teregimet. For et prosjekt med hoy lonnsomhet
fremgér det av figuren at selskapets etter-skatt-ver-
dier vil bli lavere ved petroleumsbeskatning enn
ved bare ordineer landskatt. Arsaken er at ordineer
skatt og seerskatt til sammen utgjer en stor del av
overskuddet slik at samfunnet sikres en hey del av
den ekstraordinaere avkastningen utover de kostna-
dene staten har veert med 4 dekke gjennom skatte-
systemet. Selv om petroleumsbeskatningen vil sik-
re samfunnet en hoy del av overskuddet, vil selska-
pet ogsa sitte igjen med betydelige verdier etter
skatt ved en forholdsvis lav skatt pa ordinzer lenn-
somhet og ved at de far en del av den ekstraordinze-
re avkastningen. En tilsvarende fordeling mellom
stat og selskap av verdiene i et prosjekt med god
lennsombhet vil ogsa finne sted i tilfeller der prosjek-
tet i ettertid viser seg 4 bli ulonnsomt etter skatt, jf.
de to forste stolpene i figuren. I slike tilfeller vil sta-
ten gjennom petroleumsskattesystemet ta en hey
andel av de negative verdiene slik at selskapene vil
komme Kklart bedre ut etter skatt enn i en situasjon
med bare ordinzer landskatt.

Dagens petroleumsbeskatning gir svaert gunsti-
ge skattevilkar for prosjekter med marginal og mo-

derat lennsomhet, gjennom raske avskrivninger,
friinntekt, finansieringsfordel og rentefremfering
av underskudd dersom selskapene faller utenfor
skatteposisjon. Effekten av skjermingselementene
kan variere noe ut fra ulike prosjekters kontant-
stremmer, men vil samlet sorge for en betydelig
skjerming mot heyere beskatning enn i ordinaer
landvirksomhet. Friinntekten er det viktigste skjer-
mingselementet, men ogsa raskere avskrivninger
og finansieringsfordel ved fradrag for netto finans-
kostnader mot saerskatt er betydelige elementer.
For et oljeselskap i skatteposisjon vil petroleums-
skatten normalt kun gi heyere skatt for investerin-
ger med mer enn i sterrelsesorden 15 pst. avkast-
ning nominelt for skatt dersom det tas hensyn til at
de investeringsbaserte fradragene er sikre. For
prosjekter med avkastning under dette nivaet er pe-
troleumsbeskatningen ikke en byrde for selskape-
ne, men gir tvert imot selskapene heyere verdier
enn dersom de sto overfor kun ordineer landbeskat-
ning.

Letegkonomi vs. prosjektakonomi

Kon-Kraft har i skatterapporten lagt vesentlig vekt
pa vurdering av letegkonomi. Dersom forventet
funnsterrelse og funnsannsynlighet faller over tid,
vil det bli flere prosjekter som det ikke vil lenne seg
a bore etter. Dette vil ogsé gjelde for skatt. Riktige
vurderinger av ekonomien ved leting blir derfor
viktigere over tid. Letekostnader behandles gun-
stig i Norge, ved at skattesystemet tillater direkte
utgiftsfering etter hvert som letekostnadene péle-
per. Eventuelle underskudd kan framferes med
rente, og selskapene har muligheter til & overfere
tap ved salg av virksomhet.

Kon-Krafts eksempel pd vridningsproblemene
for leteprosjekter (Borg Nord) er et resultat av at
det brukes hoyere avkastningskrav for selskapene
etter skatt enn for samfunnet for skatt. Med et mar-
kedsbasert avkastningskrav som korrigeres for al-
minnelig skatt, ville ogsid Kon-Krafts analyse vist at
prosjekter som er samfunnsekonomisk lennsomme
for skatt, har positiv verdi for selskapene etter
skatt.

I alle eksemplene i dette avsnittet er letekostna-
der inkludert, og det fokuseres hovedsakelig pa
prosjekter med svak eller moderat lennsomhet. Ho-
vedeffekten av & inkludere letekostnader er at en
nedskalerer lennsomheten av et funn etter at res-
sursene er pavist. En analyse basert pa lennsomhet
pa utbyggingstidspunktet vil gi de samme konklu-
sjonene for egenskapene ved petroleumsskattesy-
stemet.



2003-2004

St.meld nr. 2 99

Revidert nasjonalbudsjett 2004

Selskaper utenfor skatteposisjon

I eksemplene i dette avsnittet er det tatt utgangs-
punkt i et selskap i full skatteposisjon, det vil si et
selskap som bade betaler ordinaer selskapsskatt og
serskatt. Dette er i dag situasjonen for de fleste
oljeselskapene pé norsk sokkel. For nye akterer el-
ler selskaper i en sterk oppbyggingsfase, kan fra-
dragene vere storre enn inntektene, slik at selska-
pet faller ut av skatteposisjon for ordineer skatt eller
seerskatt og mé framfere underskudd til senere ar.
For & utligne forskjellene mellom akterer i og uten-
for skatteposisjon, ble det fra 2002 innfert ordnin-
ger med rente ved framfering av underskudd og
friinntekt, og mulighet til 4 overfore skattemessige
underskudd ved salg av virksomhet. Disse ordnin-
gene er Kklart gunstigere enn i landskatteregimet,
der det verken gis rente ved framfering av under-
skudd eller generell adgang til & overfere under-
skudd. Etter disse endringene er det i utgangs-
punktet stor grad av skattemessig likhet for akterer
i og utenfor skatteposisjon nar man ved verdsettin-
gen tar hensyn til den relevante risikoen for fradra-
gene. Konklusjonene og egenskapene ved petrole-
umsskattesystemet vil derfor i stor grad vaere sam-
menfallende for akterer i og utenfor skatteposisjon.

I avsnitt 5.3.4.2 foreslés ordninger der staten ar-
lig utbetaler skatteverdien av letekostnader for sel-
skaper utenfor skatteposisjon, samt at staten vil ut-

betale skattemessig verdi av underskudd og over-
skytende friinntekt ved oppher av virksomhet. Der-
som disse ordningene innferes, vil selskapene ha
sikkerhet for & fa 78 pst. skattedekning for kostna-
der. Selskaper utenfor skatteposisjon vil lepende
kunne fi utbetalt skatteverdien av letekostnader.
Ulempen ved 4 métte vente pa & utnytte det gvrige
skattefradraget blir kompensert ved rente pa frem-
forbart underskudd. Ved oppher av virksomhet kan
selskapene fa refundert skatteverdien av eventuelle
underskudd. Eksisterende og nye akterer vil der-
med fa fullt skattefradrag for alle relevante kostna-
der, og eksisterende og nye akterer vil behandles
likt skattemessig.

Selskapenes avkastning pd investert kapital i Norge

Kon-Kraft peker pa at norsk sokkel opplever stadig
sterkere konkurranse om oljeselskapenes interes-
se. Selskapenes muligheter til & oppné en tilfreds-
stillende avkastning pd sin investerte kapital vil
veere viktig for selskapenes interesse for norsk sok-
kel.

Sammenlikninger av egenskaper ved petrole-
umsskattesystemet i ulike land er svaert krevende
og stiller like store krav til vurdering av skatte-
grunnlag som til skattesatser. Konsulentselskapet
Wood Mackenzie gjennomfoerte i 1999 en sammen-
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Figur 5.9 Nedvendig funnsannsynlighet for a gi
positiv ndverdi for selskapene. Norge er

malestokk med verdi 1
Kilde: Wood Mackenzie, Comparative Fiscal Regimes Study,
1999.
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liknende studie av det norske petroleumsskattesys-
tem pa oppdrag fra Olje- og energidepartementet.
Selv om enkelte forhold har endret seg i andre
lands skatteregimer siden 1999, gir analysen en il-
lustrasjon av selskapenes avkastning pa investert
kapital i Norge. Disse figurene illustrerer de vurde-
ringer som departementet har gjort av egenskape-
ne ved dagens skattesystem.

Wood Mackenzie vurderte blant annet hvordan
ulike skattesystemer pavirket selskapenes verdier
etter skatt for det samme modellfeltet, jf. figur 5.8.
Selskapenes verdier etter skatt var her sett i for-
hold til selskapenes investerte kapital etter skatt,
for & kunne ta hensyn til ulike fradragsregler for in-
vesteringer i ulike land. Figuren gir uttrykk for
hvor store verdier selskapet kan realisere med den
samme investerte kapitalen etter skatt.

Som det framgéar av figur 5.8 satt selskapene
igjen med storst verdier pr. netto investert krone i
Norge. Selv om staten tar en stor del av overskud-
det i Norge, baerer staten ogsa en stor del av inves-
teringene gjennom gunstige fradragsordninger.
For hver krone investert etter skatt, satt dermed
selskapene igjen med en avkastning etter skatt i
Norge som var sterre enn i alle de andre vurderte
petroleumsprovinsene.

Wood Mackenzie vurderte ogsa hvordan ulike
skattesystemer pavirker leteskonomien. Det er sto-
re forskjeller i fradragsfering av letekostnader som
kan ha stor virkning for selskapsekonomien. Sel-
skapenes lennsomhetskrav vil over tid kreve en po-
sitiv ndverdi der en ogsa tar hensyn til leterisiko og
letekostnader. For & sammenlikne ulike skatteregi-
mer kan en se pa den laveste funnsannsynligheten
som vil gi positiv naverdi for selskapene etter skatt
for de samme to leteprosjektene i ulike lands skat-
teregimer, jf. figur 5.9. Norge er her malestokk
med verdi for funnsannsynlighet lik 1. Verdier over
1 vil her indikere at selskapenes lennsomhet etter
skatt er svakere pa grunn av mindre gunstige fra-
drag for letekostnader enn i Norge, slik at det kre-
ves heyere funnsannsynlighet.

Analysen viste at selskapene i Norge bade har
mulighet til & lete etter store prosjekter med lav
funnsannsynlighet og sma prosjekter med storre
funnsannsynligheter. Fradragsreglene for letekost-
nader er svart gunstige i Norge ved direkte utgifts-
foring av letekostnader og full samordning av kost-
nader mot overskudd i andre lisenser. I alle de ovri-
ge landene krevdes det heyere funnsannsynlighe-
ter for at selskapene skulle sitte igjen med positive
verdier etter skatt pa letetidspunktet.

Analysene til Wood Mackenzie understetter
vurderingene over om at det norske petroleums-
skattesystemet har gunstige investeringsbaserte

fradrag, og at selskapene har gode muligheter for &
lete etter lennsomme ressurser. Selskapenes priori-
teringer mellom ulike petroleumsprovinser vil
dessuten normalt ikke medfere at alle midler vil al-
lokeres til en provins. Mange selskaper ensker en
balansert portefolje av prosjekter i flere provinser.
Norske investeringsprosjekter kan da kjenneteg-
nes ved betydelige ressursmuligheter, neerhet til
det europeiske gassmarked, lav politisk risiko og
lav skonomisk risiko etter skatt, men ogséa ved en
hoy statlig skatteandel i prosjekter med ekstraordi-
near avkastning. Selskapene vil ogsd kunne endre
sine investeringsbudsjetter ved & benytte kapital-
markedene, samtidig som nye selskaper kan kom-
me til. Over tid vil det derfor veere mindre relevant
a se investeringer i ulike petroleumsprovinser som
gjensidig utelukkende.

5.3.3.2 Redusert seerskatt

Kon-Krafts hovedforslag er en reduksjon av ser-
skattesatsen for ny virksomhet. I skatterapporten
er dette illustrert ved en halvering eller fjerning av
seerskatten. Hovedbegrunnelsen for Kon-Krafts for-
slag er at en ensker & stimulere til leting og utbyg-
ging av sma funn og prosjekter med moderat lonn-
somhet. Med dette utgangspunktet er Kon-Krafts
forslag lite mélrettet mot prosjekter med svak lenn-
somhet samtidig som provenytapet fra prosjekter
med hey lennsomhet vil vaere stort.

For smé prosjekter med marginal eller moderat
lennsomhet vil redusert sarskatt ha liten effekt pa
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selskapenes verdier etter skatt, siden slike prosjek-
ter i dag i stor grad er skjermet fra sarskatt gjen-
nom gunstige fradrag. Derimot vil en serskattere-
duksjon ha stor effekt for prosjekter med hey lenn-
somhet, der selskapene alt kan realisere betydelige
verdier, jf. neermere omtale av dagens petroleums-
skattesystem i avsnitt 5.3.3.1. Det er derfor lite tro-
lig at en saerskattereduksjon vil ha vesentlig betyd-
ning for aktivitetsnivaet ved at det i sterre grad le-
tes eller utvikles prosjekter med svak eller moderat
lonnsomhet. Virkningene av saerskattereduksjon
pa to leteprosjekter med ulik lennsomhet er illu-
strert i figur 5.10.

Figur 5.10 illustrerer effekten av redusert seer-
skatt for et selskap i full skatteposisjon, for to pro-
sjekter med henholdsvis moderat og hey lennsom-
het. Figuren viser forst effekten ved a halvere seer-
skattesatsen til 25 prosent, og deretter effekten av &
fierne sarskatten og bare ha ordinaer selskapsskatt
som for landvirksomhet med ordinaere avskrivings-
regler. For et prosjekt med moderat lonnsomhet vil
en halvering av serskatten ha moderat positiv ef-
fekt. En ytterligere fijerning av saerskatten og innfe-
ring av ordineaere avskrivinger vil for dette prosjek-
tet gi redusert lennsomhet etter skatt i forhold til
dagens skattesystem. Dette skyldes at verdien av
de gunstige fradragsreglene er storre enn verdien
av de siste 25 pst. i serskattereduksjon. For et pro-
sjekt med hoy lonnsomhet vil effekten pa etter-skatt-
verdier veere betydelig storre. Lonnsomheten etter
skatt for slike prosjekter vil ogsa heves betydelig
ved en fjerning av saerskatten og innfering av ordi-
neere fradragsregler. Dette prosjektet har imidler-
tid god lennsomhet med dagens skattesystem og
vil gjennomferes uavhengig av skattetiltak.

SD@E som feltvis fiskalt element

Kon-Kraft papeker at SDOE kan brukes som et be-
grenset virkemiddel for serlig lovende lisenser for
a sikre en heyere statlig del av overskuddet enn det
generelle skattesystemet vil gi. Med den store usik-
kerheten pa tildelingstidspunktet, vil det vaere
sveert vanskelig & malrette SDOE-andeler fullt ut
mot alle lisensene der det faktisk gjores store funn.
Det er derfor lite realistisk at staten kan sikre seg
en hey andel i de store funnene med heye verdier
ved en begrenset bruk av SDOE-andeler som blir
endelig fastsatt pa tildelingstidspunktet. Dessuten
vil det trolig knytte seg ekstraordinzer avkastning
til ressurser i et betydelig antall lisenser slik at
SDOUE matte brukes bredere for a kunne sikre sta-
tens proveny. En begrenset bruk av SD@E-andeler
vil dermed ikke kunne kompensere for provenyta-
pet ved reduksjon av sarskattesatsen.

Avgrensingsproblemer

Et skattemessig skille mellom eksisterende og ny
aktivitet ville ogsd medfere betydelige avgrens-
nings- og incentivproblemer. For det forste ville sel-
skapene fa incentiver til 4 fa definert ressurser som
ny aktivitet. Det vil veere vanskelig 4 etablere et
skattemessig skille som ikke i noen grad vil fore til
tilpasninger. For det andre vil selskapene ha sterke
incentiver til & fordele kostnader mot eksisterende
virksomhet med hey skattesats. Det knytter seg be-
tydelige felleskostnader og indirekte kostnader til
utvinningsaktiviteten, og disse kostnadene métte
fordeles mellom eksisterende og ny aktivitet. Seer-
lig i en startfase vil dette fordelingsproblemet vaere
betydelig da mye ressurser vil knytte seg til utvik-
ling av ny aktivitet, mens den nye aktiviteten enné
ikke har materialisert seg i form av produksjon el-
ler aktiva. Over tid vil ulike skattesatser ogsa gi sel-
skapene sterke incentiver til & fase ny produksjon
inn mot nye felt med lavere skattesats, selv om
bruk av eksisterende infrastruktur ville veert en
bedre samfunnsekonomisk lgsning.

Oppsummering

En saerskattereduksjon vil ha liten effekt for lenn-
somheten etter skatt for sma prosjekter med mode-
rat lennsomhet. Dette tilsier at en seerskattereduk-
sjon vanskelig kan bidra til realisering av flere sméa
prosjekter med moderat lennsomhet. Derimot vil
en serskattereduksjon gi et stort provenytap for
staten, da det overfores betydelige verdier til sel-
skapene for sterre prosjekter med god lennsomhet,
der selskapene allerede vil realisere betydelige ver-
dier ved dagens skattesystem.

5.3.3.3 Produksjonsfradrag

I tilfeller der det er vanskelig & avgrense eksisteren-
de og ny virksomhet, foreslar Kon-Kraft at det inn-
fores en ordning med volumfradrag for produksjon
utover et basisniva ved beregning av sarskatt. Ifel-
ge forslaget ber fradraget beregnes som et fastsatt
kronebelop pr. volumenhet. Produksjonsfradrag fra
ett felt skal kunne trekkes fra selskapet samlede
serskattegrunnlag (konsolidering). Som illustra-
sjon har Kon-Kraft brukt et produksjonsfradrag pa
15 kroner pr. fat oljeekvivalenter.

Virkning pa prosjektlennsomhet

Som omtalt i avsnitt 5.3.3.1 har dagens petroleums-
skattesystem gunstige investeringsbaserte fradrag.
Et produksjonsfradrag vil forsterke vridningene
mellom lennsomheten for og etter skatt. Det vil da
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vaere stor fare for at samfunnsekonomisk ulenn-
somme ressurser blir utviklet fordi de er bedrifts-
okonomisk lennsomme etter skatt. Dette vridnings-
problemet er illustrert i figur 5.11 som viser effek-
ten for et prosjekt som er klart samfunnsekono-
misk ulennsomt. Et produksjonsfradrag vil ha sterk
effekt pa verdiene etter skatt selv for mindre pro-
sjekter. Selskapene ville fa sterke incentiver til &
bygge ut samfunnsekonomisk ulennsomme pro-
sjekter. Selskapene ville ogsa fa skatteincentiver til
a forlenge produksjonsperioden ut over det som er
samfunnsekonomisk lennsomt. Vridningsproble-
mene ved et produksjonsfradrag er i stor grad pa-
rallelle med vridningene ved produksjonsavgift,
men har motsatt fortegn. Mens produksjonsavgif-
ten isolert sett kan hindre lennsom produksjon, vil
produksjonsfradrag kunne stimulere til ulennsom
produksjon. Produksjonsavgiften ble besluttet faset
ut pa grunn av de uheldige vridningseffektene.

I tillegg til vridningsproblemet, vil et produk-
sjonsfradrag heller ikke vaere malrettet mot pro-
sjekter med svak lennsomhet. Tvert imot ville de
sterste virkningene pa selskapenes lennsomhet et-
ter skatt vaere for prosjekter med hey produksjon
som kan ha sveert god lennsomhet. Virkningen av
et produksjonsfradrag for prosjekter med ulik stor-
relse og lennsomhet er illustrert i figur 5.12. Pro-
duksjonsfradraget vil ha en sterk effekt pa lenn-
somheten selv for mindre prosjekter, men verdien
av fradragene ville veere storst for prosjekter med

Figur 5.12 Effekt av produksjonsfradrag pa

selskapenes verdier etter skatt. Mill. kroner
Kilde: Finansdepartementet.

stor produksjonsekning som kan ha hey lennsom-
het fra for. Kon-Krafts forslag om produksjonsfra-
drag er derfor ikke malrettet mot sma prosjekter el-
ler prosjekter med svak lennsomhet.

Produksjonsfradrag innrettet mot sma prosjekter

Dersom en gnsket & innrette et produksjonsfradrag
mot sma prosjekter, kunne en innfere et fradrag pa
en prosentsats eller kronebelop pr. fat produsert,
men bare inntil et gitt antall fat for hvert felt. Det er
imidlertid ingen klar sammenheng mellom pro-
sjektstorrelse og lennsomhet. Enkelte sma prosjek-
ter kan ha god lennsombhet, for eksempel fordi res-
sursene kan fases inn mot eksisterende infrastruk-
tur. Noen storre prosjekter kan ha moderat lonn-
somhet, for eksempel pa grunn av kompliserte re-
servoar eller store investeringer for gkt utvinning.
Derfor ville en innretting mot sma prosjekter ikke
vaere sammenfallende med en innretting mot pro-
sjekter med svak lennsomhet. En slik avgrensing
av produksjonsfradraget ville ogsa gi selskapene
sterke incentiver til 4 dele prosjektene opp i flere
sma prosjekter for 4 oppné okt skattefradrag. Dess-
uten ville vridningsproblemene for de sma prosjek-
tene vaere like store som vist over. Heller ikke en
slik utforming av produksjonsfradrag ville derfor
veere en malrettet ordning, og en ville ogsa gi ster-
ke incentiver for selskapene til 4 bygge ut sam-
funnsekonomisk ulennsomme ressurser.
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Avgrensingsproblemer

Et produksjonsfradrag ville ogsd innebare betyde-
lige avgrensingsproblemer. Det vil vaere sveert kre-
vende & etablere en basisprofil (for volum pa hvert
felt som ikke skal ha produksjonsfradrag) som re-
flekterer forventet framtidig produksjon fra eksiste-
rende prosjekter pa feltene. Selskapene ville dess-
uten ha sterke incentiver og en klar informasjons-
fordel om produksjonsmulighetene i forhold til
myndighetene. Selskapene ville dermed fa sterke
incentiver til 4 definere eksisterende og forventet
produksjon som resultat av nye tiltak, og argumen-
tere for en lav basisprofil for & sikre seg produk-
sjonsfradrag. Fastsetting av en basisprofil vil matte
legges til myndighetene, men konsultasjonen med
selskapene vil introdusere et innslag av forhand-
lingselement i skattesystemet. Etter at en basispro-
fil er etablert, ville selskapene ha sterke incentiver
til & forsere produksjonsforlepet for & oppna pro-
duksjonsfradrag, selv i tilfeller der dette kan veere
samfunnsekonomisk ulennsomt. En fastlist basis-
profil over tid kan ogsa gi tilfeldige virkninger ved
at produksjonsekninger som skyldes heldige om-
stendigheter, far et betydelig produksjonsfradrag.
Derimot kan uheldige omstendigheter redusere
produksjonen i forhold til basisprofil, og aktive til-
tak fra selskapet for & gjenopprette produksjonen
ville da ikke gi produksjonsfradrag. Dersom parte-
ne av slike grunner skulle gnske & justere basispro-
filen, ville det introdusere et lite forutsigbart for-
handlingselement i skattesystemet. Innfering av et
produksjonsfradrag vil altsd medfere betydelige av-
grensingsproblemer og gi sterke incentiver til skat-
temotivert adferd i selskapene.

Oppsummering

Produksjonsfradrag har sveert uheldige virkninger.
Det vil gi sterke skattemessige vridninger slik at
det er stor fare for at samfunnsekonomisk ulenn-
somme ressurser blir utviklet fordi det er lennsomt
etter skatt. Videre er det ikke innrettet mot prosjek-
ter med svak lennsomhet, men gir storst verdief-
fekt for store prosjekter som kan ha hey lennsom-
het. Et produksjonsfradrag som Kon-Kraft foreslar,
ville gi betydelig provenytap for staten. Et slikt fra-
drag vil ogsé gi betydelige avgrensingsproblemer.

5.3.3.4  Provenyeffekter av oljeindustriens forslag

Som det framgéar av omtalen over vil bade forslage-
ne om redusert seerskatt og produksjonsfradrag ha
betydelige provenyeffekter. Skattetiltakene er ikke
innrettet mot prosjekter med svak lennsombhet,
men vil gi store provenyeffekter for prosjekter som

har god lennsomhet fra for. Det vil ogsé veere et tap
for samfunnet dersom tiltakene forer til at sam-
funnsekonomisk ulennsomme ressurser blir utvik-
let. Samlet sett ville Kon-Krafts forslag gi et betyde-
lig provenytap for staten.

Ifolge Kon-Krafts forslag skal skattetiltakene
bare gjelde ny virksomhet, mens dagens skattesys-
tem skal viderefores for felt med utbyggingsplan
for iverksettingsdato. Med utgangspunkt i Oljedi-
rektoratets ressursanslag kan en fi et bilde av om-
fanget av skattetiltaket, jf. figur 5.13. Oljedirektora-
tet anslar de skonomisk utvinnbare ressursene pa
norsk sokkel til 12,9 mrd. Sm? o.e. 29 pst. av forven-
tede ressurser er alt produsert. Av de gjenvaerende
ressursene ville under halvparten falle inn under
Kon-Krafts definisjon av eksisterende virksomhet
uten endrede skattevilkir. Over halvparten av de
gjenvaerende ressursene ville falle innenfor katego-
rien ny virksomhet med skattetiltak i form av redu-
sert saerskatt eller produksjonsfradrag. Kon-Krafts
forslag til skattetiltak ville altsd omfatte en betyde-
lig ressursmengde og dermed kunne medfore en
betydelig overfering av verdier fra staten til selska-
pene.

Olje- og energidepartementet har anslatt prove-
nyeffekten av redusert sarskatt og produksjonsfra-
drag for ny virksomhet ut fra de nivier som Kon-
Kraft bruker i sine illustrasjoner (25 pst. saerskatt
og 15 kroner pr. fat o.e. produksjonsfradrag). Pro-
venyanslaget tar utgangspunkt i Olje- og energide-
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Kilder: Oljedirektoratets ressursanslag og Kon-Krafts defini-
sjon av virksomhet.
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partementets anslag for framtidig petroleumsvirk-
somhet, jf. St. meld. 38 (2003-2004), og omtalen i
avsnitt 2.2 i denne meldingen. Som omtalt over er
departementets vurdering at Kon-Krafts forslag
ikke ville ha en vesentlig effekt pé leting eller ut-
bygging av lennsomme ressurser. I motsetning til i
Kon-Krafts beregninger er det derfor ikke lagt til
grunn at flere lennsomme prosjekter realiseres pa
grunn av skattetiltakene.

Som vist i figur 5.14 er provenyeffekten ikke
stor de neermeste drene, da det vil ta noen ar for det
realiseres betydelige verdier fra funn og letevirk-
somhet. De neermeste drene vil lete- og utbyggings-
kostnader gi negative kontantstremmer fra ny virk-
somhet. Skattetiltakene vil dermed gi en liten pro-
venyekning for staten de forste arene da en storre
del av kostnadene overfares til selskapene gjennom
en lavere saerskattesats. Etter noen ar nar nye res-
surser er kommet i produksjon, vil provenytapet for
staten vaere betydelig. Provenytapet kan da anslas
til i storrelsesorden 10 mrd. kroner pr. ar (nomi-
nelt). Malt i faste kroner kan provenytapet komme
opp mot 8 mrd. 2004-kroner érlig. Det er her lagt til
grunn den beregningstekniske forutsetningen i
denne meldingen om en langsiktig oljepris pa
140 2004-kroner pr. fat fra 2011. I provenyanslaget
er det lagt til grunn at lete- og investeringsaktivite-
ten ikke endres som folge av skatteendringene. I
den grad produksjonsfradraget ville fort til at sam-
funnsekonomisk ulennsomme ressurser blir reali-
sert, vil statens provenytap bli sterre.

Statens provenytap

8 8
6 - 6
4 L 4
2 - L2
0 \/ 0
-2 -2

2004 2014 2024 2034 2044 2050

Figur 5.14 Statens provenytap ved Kon-Krafts
forslag om redusert saerskatt og

produksjonsfradrag. Mrd. 2004-kroner
Kilde: Olje- og energidepartementet.

Seerskatten er et virkemiddel for & sikre felles-
skapet en stor del av det ekstraordineere overskud-
det fra virksomheten. Provenyeffekten kan bli langt
sterre dersom man legger til grunn heyere prisfor-
utsetninger, mer positive leteresultater, redusert
kostnadsniva for framtidige prosjekter eller lavere
SD@E-andeler i framtidige funn enn det som er lagt
til grunn. Dette kan illustreres ved provenyeffekten
ved en heyere prisbane. Dersom man legger til
grunn oljeprisen hittil i ar, 225 kroner pr. fat, vil det
arlige provenytapet mer enn dobles og komme opp
mot 18 mrd. 2004-kroner arlig.

Den del av petroleumsformuen som ikke tilfal-
ler staten ved dagens skattesystem, er i avsnitt 2.2
anslatt til om lag 250 mrd. kroner. Med oljeindustri-
ens forslag vil provenytapet over hele produksjons-
perioden medfere at statens del av petroleumsfor-
muen reduseres med 70 mrd. kroner. Den private
delen av petroleumsformuen ville gke tilsvarende
fra 250 til 320 mrd. kroner. Kon-Krafts forslag vil
altsd medfere en betydelig overforing av verdier fra
staten til selskapene uten at det kan ventes vesent-
lig effekt pa leting eller utbygging av lennsomme
ressurser.

5.3.4 Forslag til endringer i
rammebetingelser

5.3.4.1

I stortingsmeldingen om petroleumsvirksombhet, jf.
St. meld. nr. 38 (2003-2004), er okt utvinning fra
eksisterende felt, okt leteaktivitet, redusert kost-
nadsniva og videreutvikling av kompetansen i pe-
troleumsklyngen omtalt som hovedutfordringer for
norsk petroleumsvirksomhet. Viktige virkemidler
for effektiv ressursutnyttelse over tid er kostnadsef-
fektivitet, arealforvaltning, herunder stabil tilgang
pa attraktivt leteareal, effektiv regulering, satsing
pa forskning og utvikling samt 4 legge til rette for
mangfold og konkurranse blant oljeselskapene.
Disse virkemidlene er narmere omtalt i petrole-
umsmeldingen.

Virkemidler for effektiv ressursutnyttelse

Kostnadseffektivitet og teknologisk utvikling

De mest avgjerende faktorene for effektiv ressurs-
utnyttelse er bedre kostnadseffektivitet samt ny
teknologi for gkt utvinning. Forbedringer i disse to
faktorene vil gke de utvinnbare ressursene og styr-
ke lennsomheten pa sokkelen. Et lavere kostnads-
niva vil veere det viktigste virkemiddelet for & kun-
ne realisere flere prosjekter og slik styrke bade le-
te- og utbyggingsaktiviteten.

De teknologiske losningene pa norsk sokkel ut-
vikles stadig bade nar det gjelder leting, utvikling
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av nye utbyggingskonsepter og metoder for ekt ut-
vinning. Staten yter betydelige bidrag til teknolo-
giutvikling gjennom SDUEs deltagerandeler, skat-
tefradrag og betydelige tilskudd til petroleums-
forskning. For ytterligere & styrke den statlige fi-
nansieringen av petroleumsforskning foreslar Re-
gjeringen & gke kapitalen i Fondet for forskning og
nyskaping med 1 mrd. kroner fra 1. juli i ar, jf.
St.prp. nr. 63 (2003-2004).

Det er bekymringsfullt at kostnadsniviet pa
norsk sokkel er betydelig hoyere enn i sammen-
lignbare petroleumsprovinser. Bade Kon-Kraft og
Oljedirektoratet viser i sine kostnadsstudier at
kostnadsnivéet pa norsk sokkel er hoyt, og at det er
betydelige potensialer for kostnadsreduksjoner, jf.
St.meld. nr. 38 (2003-2004). Kostnadene pa norsk
sokkel er heoye bade for lete-, utbyggings- og drifts-
fasen. Reduserte kostnader vil dermed ha betyd-
ning for effektiv ressursutnyttelse i alle faser. Redu-
serte kostnader kan altsd bade ha stor virkning for
selskapenes vilje til 4 lete etter lonnsomme ressur-
ser, til 4 bygge ut funn, til & gjennomfere tiltak for
okt utvinning og for & forlenge produksjonen for
felt i halefasen. I figur 5.15 har en illustrert effekten
av reduserte kostnader for et leteprosjekt og sam-
menlignet kostnadsreduksjonen med Kon-Krafts
forslag til skattetiltak. Kostnadene er her antatt re-
dusert til britisk niva bade for lete-, utbyggings- og
driftsfasen. Det valgte prosjektet er samfunnseko-
nomisk ulennsomt fer kostnadsreduksjonen, men
er likevel lennsomt for selskapene etter skatt pa
grunn av dagens gunstige fradragsordninger.

En reduksjon av seerskatten vil ha negativ effekt
pa verdien etter skatt fordi verdien av de gunstige
fradragene blir redusert. Et produksjonsfradrag vil
ha positiv effekt pa lennsomheten etter skatt, men
vil innebaere en kraftig forsterkning av vridnings-
problemene slik at selskapene far sterke incentiver
til 4 lete etter og bygge ut prosjekter som er ulenn-
somme for samfunnet. Reduserte kostnader vil der-
imot ha betydelig positiv effekt for selskapene etter
skatt samtidig som prosjektet blir samfunnsekono-
misk lennsomt. Reduserte kostnader kan altsd ha
stor virkning for selskapenes vilje til 4 lete etter
lennsomme ressurser uten at det gis incentiver til
samfunnsekonomisk ulennsom leting.

Det vil i hovedsak veere industrien selv som kan
pavirke bade teknologiutvikling og kostnadsniva.
Myndighetenes bidrag vil i forste rekke veere a ut-
forme effektive rammevilkar, stette opp under indu-
striens prosesser og effektivt regulere omrader
med behov for inngrep fra myndighetenes side, jf.
St. meld. nr. 38 (2003-2004).

Arealtilgang og arealutnyttelse

Stabil tilgang pa attraktivt areal er ogsa en hoved-
forutsetning for effektiv ressursutnyttelse. Gjen-
nom éarlige runder for tildeling i forhidndsdefinerte
omrader og utlysing av 18. konsesjonsrunde har
selskapene nylig fatt tilgang til betydelig nytt areal
bade i modne og mer uutforskede omrader. Vilka-
rene ved nye tildelinger er strammet inn for & sikre
tilfredsstillende aktivitet. Det er videre foretatt en
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Figur 5.15 Effekten av reduserte kostnader sammenlignet med Kon-Krafts skatteforslag. Mill. kroner
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gjennomgang av aktiviteten i tildelt areal for & sikre
at selskapene arbeider med arealet eller leverer det
tilbake.

Myndighetene har dermed gjennomfert betyde-
lige tiltak som er et viktig bidrag til effektiv fram-
drift. P4 den annen side har selskapene ogsa et an-
svar for lepende & vurdere det arealet de sitter pa.
Myndighetene forutsetter at selskapene har et hen-
siktsmessig aktivitetsforlep eller vurderer salg/til-
bakelevering av andeler der de ikke lenger har pla-
ner for videre aktivitet. For & sikre en hensiktsmes-
sig aktivitet i tildelt areal vil myndighetene i kom-
mende ar intensivere fokuset pd utvinningstillatel-
ser hvor ressurspotensialet ikke blir utnyttet pa en
tilfredsstillende maéte.

Konkurranse og mangfold

For & sikre effektiv ressursutnyttelse er det videre
viktig 4 sikre mangfold og konkurranse mellom
oljeselskapene. Kon-Krafts aktivitetsprosjekt peker
ogsa pa at et mangfoldig og diversifisert akterbilde
vil kunne stimulere til ekt aktivitet pa norsk sokkel.
Det er i dag fa akterer pa norsk sokkel, og en mind-
re gruppe dominerer det meste av aktiviteten. I
denne situasjonen er det avgjerende med nye akto-
rer som kan bidra med nye driftsformer, okt fokus
pa mindre prosjekter og utfordre de eksisterende
akterene til forbedringer. Nye akterer er et viktig
supplement til de eksisterende akterene. @kt
mangfold og sterre konkurranse mellom de ulike
akterene er et viktig tiltak for & legge til rette for ef-
fektiv ressursutnyttelse over tid.

Selv om nye akterer vil ha positive bidrag, er
det viktig 4 understreke at ogsa de tunge etablerte
akterene pa norsk sokkel fortsatt vil spille en sen-
tral rolle. Disse akterene har en bredde i erfaring
og kompetanse som vil vaere av avgjerende betyd-
ning for effektiv utforskning av krevende omrader
og ved store og kompliserte utbygginger. Disse ak-
torene har ogsa en stor del av de tildelte andelene
pa norsk sokkel.

De siste arene har flere nye akterer kommet inn
pa norsk sokkel. Det gjelder bade mindre nisjeakto-
rer og selskaper med en sterre internasjonal porte-
folje. Tilgang til areal bade i form av nytildelinger
og et aktiv andelsmarked er en viktig forutsetning
for at denne positive utviklingen skal fortsette. Her
hviler det et ansvar bade pa myndighetene og pa de
etablerte akterene.

Skattevilkdrene for nye akterer ble vesentlig
forbedret fra 2002 ved at det ble innfert renter pa
framferbare underskudd og mulighet til & overfore
underskudd ved salg av virksomhet. For ytterligere
4 bedre vilkarene for nye aktorer, foreslar Regjerin-

gen 4 innfere ordninger med érlig skatteutbetaling
av letekostnader for selskaper med skattemessig
underskudd, utbetaling av skattemessig verdi av
underskudd ved oppher av virksomhet samt for-
enklinger av de skattemessige vilkarene ved over-
dragelser. Med disse ordningene vil nye akterer
kunne konkurrere med etablerte aktorer pa skatte-
messig like vilkar.

Kon-Krafts skatteforslag ville ikke tilfalle nye
aktorer i like stor grad som etablerte akterer. Etter
en lettelse av skattevilkirene vil de etablerte akto-
rene oppjustere salgsprisene for lisenser og mete
de nye akterene med hardere konkurranse ved ny-
tildelinger. Generelle skattelettelser vil ikke veere
et hensiktsmessig virkemiddel for 4 likestille eksis-
terende og nye akterer.

I modne omréder er lete- og utbyggingsaktivitet
ofte helt avhengig av vilkarene for oppkobling mot
eksisterende infrastruktur. Vilkar for bruk av eksis-
terende felt og transportnett er derfor sveart viktig
for ny aktivitet, spesielt i modne omréder. Seerlig
gjelder dette for nye akterer som ikke har eierande-
ler i eksisterende infrastruktur. Det padgéar en vurde-
ring av rammeverket for slik infrastrukturadgang
med sikte pa 4 skape storre forutsigbarhet og effek-
tiv ressursutnyttelse.

5.3.4.2 Skattemessige tiltak

Lettelser i petroleumsskatten kan i sveert begrenset
grad bidra til & oke samlet verdiskaping pa sokke-
len, der de szrlig heye skatteinntektene skyldes
inndragning av grunnrente. Det er likevel mulig &
gjennomfere enkelte tiltak som forbedrer skattesy-
stemet pa sokkelen. Departementet tar i den forbin-
delse sikte pa a foresld enkelte endringer i petrole-
umsskattesystemet. Forslagene er bl.a. rettet mot &
oke konkurransen pa sokkelen gjennom 4 likestille
nye og eksisterende akterer, og lette omsetningen
av lisenser (§ 10). Departementet legger til grunn
at forslagene samlet sett vil bidra til bedre ressurs-
utnyttelse pa sokkelen, bl.a. i form av okt leting og
okt innsats innen ekt utvinning fra eksisterende
felt. Nedenfor gis det en omtale av de aktuelle tilta-
kene.

Arlig skatteutbetaling av letekostnader for
selskaper med skattemessig underskudd

Etter petroleumsskatteforskriften kan selskapene
velge & fradragsfore utgifter til undersekelse etter
petroleumsforekomster pa sokkelen, herunder ut-
gifter til leteboring (leteutgifter), etter hvert som
de paleper mot annen szrskattepliktig inntekt i sel-
skapet (ikke aktiveringsplikt). Leteutgiftene kom-
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mer til fradrag mot alminnelig inntekt og i saerskat-
tegrunnlaget, som til sammen gir 78 pst. skattedek-
ning av utgiftene.

For selskap som ikke er i skatteposisjon (dvs.
som har lavere skattbare inntekter enn fradragsbe-
rettigede kostnader), kan udekket underskudd
oppstatt i inntektsaret 2002 eller senere ar fremfo-
res med tillegg av rente etter petroleumsskattelo-
ven § 3 bokstav ¢ annet ledd. Renten beregnes se-
parat for underskudd i alminnelig inntekt og i
grunnlaget for saerskatt. Bestemmelsen kommer
bare til anvendelse pa kostnader (underskudd)
som skriver seg fra saerskattepliktig sokkelvirk-
somhet, som for eksempel leteutgifter.

Formaélet med petroleumsskattelovens sarbe-
stemmelse om fremforing av underskudd med til-
legg av rente, er 4 bidra til skattemessig likestilling
mellom selskaper i og utenfor skatteposisjon. Ren-
tetillegget skal kompensere for ulempen av ikke &
kunne fore underskuddet umiddelbart til fradrag
mot skattbar inntekt. Mulighet for fremfering av
underskudd og beregning av et rentetillegg skal
ogsa seke & gi storre grad av symmetri og neytrali-
tet i den skattemessige behandlingen av inntekter
og utgifter gjennom okt sikkerhet for fradrag for
palepte utgifter. Departementet viser ogsa til petro-
leumsskatteloven § 3 bokstav c¢ tredje ledd som til-
later overforing av udekket underskudd ved samlet
realisasjon av virksomhet og fusjon, samt departe-
mentets forslag om utbetaling av skattemessig ver-
di av udekket underskudd ved oppher av virksom-
het, jf. omtale nedenfor.

Ifolge Kon-Kraft er petroleumsskattelovens
serregler om fremfering av underskudd med til-
legg av rente ikke tilstrekkelig til 4 likestille selska-
per i og utenfor skatteposisjon. Nye akterer som
ikke har eksisterende virksomhet pa norsk sokkel,
anser leting pa norsk sokkel som mindre attraktivt
enn etablerte aktorer i full skatteposisjon. Sikker-
het i fremtidige skattefradrag med tillegg av rente,
vurderes ofte ikke som tilstrekkelig til 4 finansiere
leteprosjekter for akterer som er nye pa norsk sok-
kel. For 4 likestille selskaper i og utenfor skattepo-
sisjon med hensyn til letebeslutninger, har Kon-
Kraft vurdert et forslag om utbetaling fra staten av
ubenyttet leteunderskudd til fremfering. Skattever-
dien av underskuddet foreslas utbetalt pa tidspunk-
tet for ligningen.

En viktig side ved et neytralt petroleumsskatte-
system er at skattereglene ikke er til hinder for
samfunnsekonomisk ensket leting pa norsk sokkel.
Etter departementets vurdering vil reglene om
fremforing av underskudd med tillegg av rente, mu-
ligheten til overforing av udekket underskudd ved
samlet realisasjon av virksomhet og fusjon, samt

departementets forslag til utbetaling av skattemes-
sig verdi av underskudd ved oppher av virksomhet,
gi sikkerhet for skattemessig fradrag for leteutgif-
ter for selskap utenfor skatteposisjon. Selv om dis-
se selskapene er sikret 4 fa tilbake skatteverdien av
leteutgiftene senest ved oppher av virksomheten,
kan likevel gjeldende system innebzre en likvidi-
tetsulempe for selskaper utenfor skatteposisjon.
Mindre akterer kan ha begrenset kapitaltilgang og
dermed mindre evne til 4 vente pa framtidige skat-
tefradrag selv om selskapet kompenseres verdi-
messig. Dette kan gjelde nye, mindre akterer som
onsker 4 delta i lete- eller utbyggingsaktivitet pa
norsk sokkel. For 4 redusere eventuelle inngangs-
barrierer for nye akterer, og for 3 tilrettelegge for
samfunnsekonomisk lennsom leting, foreslar de-
partementet en ordning med arlig utbetaling fra sta-
ten av skatteverdien av leteutgifter til selskap som
ikke er i skatteposisjon. Forslaget medferer i prak-
sis at selskaper utenfor skatteposisjon i enda sterre
grad enn i dag likestilles med selskaper i skattepo-
sisjon.

Departementets forslag om en serlig ordning
for utbetaling av skatteverdien av padratte lete- og
undersokelsesutgifter for selskap utenfor skattepo-
sisjon, fremmes som et tillegg til gjeldende regler
om fremfering av underskudd med rente, overfo-
ring av udekket underskudd ved samlet realisasjon
av virksomhet og fusjon samt departementets for-
slag til utbetaling av skattemessig verdi av udekket
underskudd ved oppher av petroleumsvirksomhet,
jf. neste avsnitt. Det betyr at skattyter kan velge
hvilke av disse reglene som skal benyttes. Til sam-
men mener departementet at det norske petrole-
umsskattesystemet med dette vil ha gunstige vilkar
for akterer som eonsker & delta i leteaktivitet pa
norsk sokkel.

Departementet foreslar at utbetalingsordningen
skal omfatte selskapets utgifter relatert til underse-
kelse og leteboring etter petroleum pé norsk sok-
kel. Dette er utgifter som kan utgiftsferes etter pe-
troleumsskatteforskriften § 3, og som ma avgren-
ses mot (aktiveringspliktige) utbyggingskostnader.
Det foreslas at ogsa indirekte kostnader, som sel-
skapets egne administrasjonskostnader knyttet til
leteaktiviteten, skal falle innenfor ordningen. De-
partementet vil vurdere om det er nedvendig med
en naermere avgrensning av hvilke kostnader som
skal omfattes av utbetalingsordningen.

Det legges opp til at ligningsmyndighetene be-
regner belopet staten skal betale ved behandlingen
av ligningen for det aktuelle inntektsar leteutgifte-
ne kommer til fradrag. Skatteverdien av leteutgifter
beregnes separat for alminnelig inntekt og saerskat-
tegrunnlaget. Selskapet kan kreve utbetalt skatte-
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verdien av leteutgifter i inntektsaret begrenset opp-
ad til arets underskudd beregnet etter de alminneli-
ge reglene. Belopene som skal komme til utbeta-
ling, fremkommer ved 4 multiplisere leteutgiftene
med henholdsvis skattesatsen for alminnelig inn-
tekt og seerskattesatsen. Skatteposisjoner knyttet
til leteutgifter (udekket underskudd) blir gjort opp
med endelig virkning hvis staten utbetaler skatte-
verdien. Etter utbetaling fra staten vil leteutgiftene
ikke kunne innga som udekket underskudd til
fremfering, eller kunne overferes til et annet sel-
skap i skatteposisjon ved samlet overdragelse av
virksombhet eller ved fusjon.

Retten til utbetaling av skatteverdien skal tre i
kraft med virkning for leteutgifter som padras fra
og med inntektsaret 2005.

Arlige provenyeffekter av dette forslaget er
sveert usikre, og vil blant annet avhenge av hvor
mange selskaper som vil veere utenfor skatteposi-
sjon i framtiden, og hvor store letekostnader disse
vil ha. Retningsmessig vil forslaget innebaere noe
redusert proveny pa kort og mellomlang sikt nér
skatteverdien av letekostnader utbetales. Proveny-
virkningen pé kort sikt er heyst usikker, men kan
veere i storrelsesorden 300 mill. kroner pr. ar. Dette
vil verdimessig motsvares av gkte skatteinnbetalin-
ger pa lengre sikt pd grunn av reduserte skattefra-
drag og redusert refusjon av endelig underskudd.
Forslaget vil ha smé provenyeffekter mélt som na-
verdi over hele perioden ndr man legger til grunn at
dette er en risikofri forskyvning av fradragene over
tid.

Utbetaling av skattemessig verdi av underskudd
ved opphgr av virksomhet

Tilrettelegging for mangfold og konkurranse blant
akterene pa norsk sokkel er et viktig tiltak for effek-
tiv utvinning av petroleumsressursene. Det er der-
for viktig at ogsa skattevilkarene er utformet slik at
nye akterer kan konkurrere pa like vilkar med ek-
sisterende akterer. Ordningen med rente pa under-
skudd og friinntekt som fremfores, og mulighet til
overforing av udekket underskudd og overskyten-
de friinntekt ved realisasjon av samlet virksomhet
og fusjon (salg av virksomhet), ble innfert fra og
med inntektsaret 2002. Etter disse endringene er
det i stor grad verdimessig likhet mellom nye og
eksisterende akterer nir verdsettingen tar hensyn
til den relevante risiko forbundet med skattefradra-
gene.

For ytterligere & klargjore de skattemessige vil-
karene for nye akterer, ensker Regjeringen a innfe-
re en ny ordning for utbetaling av den skattemessi-
ge verdien av selskapenes udekkede underskudd

og overskytende friinntekt ved oppher av petrole-
umsvirksomhet. Andelen som staten skal utbetale,
vil etter forslaget veere lik ordineer skattesats og
seerskattesats for henholdsvis underskuddet for or-
dineer skatt og underskuddet (inkludert oversky-
tende friinntekt) for saerskatt. Flertallet i ekspertut-
valget som i 2000 vurderte petroleumsskattesyste-
met, ensket primeert en slik utbetalingsordning.
Men siden forslaget var fremmed i norsk skatterett,
foreslo utvalget i stedet at selskapene kunne fa
overfore udekket underskudd ved salg av virksom-
het.

En utbetalingsordning vil for det forste gi akto-
rene enda sterre trygghet for verdien av de skatte-
messige fradragene. Etter gjeldende regler kan
skattemessig underskudd overfores mot vederlag
ved realisasjon av samlet virksomhet til et annet
oljeselskap eller ved fusjon. Salgsverdien vil da vee-
re gjenstand for forhandlinger mellom selskapene.
Utbetalingsordningen vil gi nye akterer storre sik-
kerhet bade ved en trygg motpart, og ved at utbe-
talingsandelen er fastlagt lik skattesatsene. Dess-
uten kan en utbetalingsordning gi raskere realise-
ring av underskuddet enn forhandlinger ved reali-
sasjon eller fusjon.

Videre vil denne ordningen enklere kunne kom-
muniseres til potensielle nye akterer som ikke kjen-
ner det norske petroleumsskattesystemet. En slik
utbetalingsordning vil sammen med framfering av
underskudd og friinntekt med renter, vaere et posi-
tivt seertrekk ved norsk petroleumsbeskatning for
nye aktorer.

Utbetalingsordningen ber innferes som et til-
legg til gjeldende regler om overforing av udekket
underskudd og overskytende friinntekt ved realisa-
sjon av samlet virksomhet og fusjon. Muligheten til
& overfore underskuddet kan fortsatt veere hen-
siktsmessig ved samlet overforing av virksomhet,
slik at hele restverdien kan realiseres ved et salg av
virksomheten eller ved fusjon. Utbetalingsordnin-
gen kan vaere mer praktisk i situasjoner der andeler
i utvinningstillatelser og driftsmidler selges sepa-
rat, eller er uten verdi, slik at den eneste gjenstaen-
de verdi i selskapet er de skattemessige under-
skuddene. Selskapene vil dermed kunne velge
hvordan verdien av det skattemessige underskud-
det skal realiseres.

Utbetalingsordningen medferer at nye akterer
vil ha sikkerhet for & fa skattemessig fradrag for le-
teutgiftene uavhengig av suksessen i lete- eller ut-
byggingsaktivitet, jf. illustrasjonen i figur 5.16. Ver-
dien av de skattemessige underskuddene og over-
skytende friinntekt er lepende sikret ved at skatte-
verdien av leteutgiftene kan utbetales arlig, jf. om-
talen over, underskudd kan fremferes uten tidsbe-
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grensing, og at det hvert ar tillegges en rente for &
kompensere for fremferingen av underskuddet og
friinntekten. Som det framgér av avsnittet over, fo-
reslar departementet en arlig utbetalingsadgang for
skatteverdi av padratte leteutgifter for selskaper
utenfor skatteposisjon. Dersom aktiviteten leder til
at selskapet kommer i skatteposisjon, vil restunder-
skuddet komme til fradrag mot framtidig netto inn-
tekt. Skulle selskapet derimot ikke komme i en
overskuddsposisjon, og selskapet bestemmer seg
for & opphere med petroleumsvirksomheten, kan
verdien av restunderskuddet realiseres pa to mater.
Staten kan utbetale verdien av det skattemessige
underskuddet og overskytende friinntekt, eller un-
derskuddet kan selges til et annet oljeselskap ved
endelig oppher av petroleumsvirksomheten. Pa
denne maten vil akterene ha full sikkerhet for & rea-
lisere skattefradragene, og verdien av fradragene
vil vaere like store som for selskaper i full skattepo-
sisjon. En etablert akter som ikke er i skatteposi-
sjon, vil ha de samme mulighetene for & realisere
verdien av underskuddene. Nye og eksisterende
akterer kan dermed konkurrere pa skattemessig
like vilkar pa norsk sokkel.

Den foreslétte utbetalingsordningen forventes
ikke & ha provenyeffekt i forhold til dagens mulig-
heter for overforing av underskudd og overskyten-
de friinntekt. I en situasjon med overfering av un-
derskudd og overskytende friinntekt, kan en legge
til grunn at fradragspostene kommer til fullt fra-
drag hos det kjopende selskapet. Usikkerheten
knytter seg til hvor mye det kjepende selskapet vil
betale til selger, og er dermed et verdifordelings-
spersmal mellom selskapene som ikke pévirker sta-
tens proveny. Sterrelsen pa utbetalingene er for-

ventet & veaere relativt liten i forhold til statens sam-
lede inntekter fra petroleumsvirksomheten. De
fleste selskaper vil over tid fa inntekter som under-
skuddet kan feres mot. Utbetalingsordningen er
likevel viktig for & sikre at nye akterer utenfor skat-
teposisjon ikke stir i en mindre gunstig situasjon
enn etablerte akterer i skatteposisjon.

Den foreslitte utbetalingsordningen vil veere
mer gunstig for oljeselskapene enn det som folger
av de alminnelige reglene i skatteloven § 14-7 om
begrenset adgang til tilbakefering av underskudd
ved oppher av virksomhet. Forslaget om utbetaling
av skatteverdien av udekket underskudd og over-
skytende friinntekt fra staten ved oppher av petrole-
umsvirksomheten, er imidlertid ikke til hinder for
at selskapene i stedet velger & kreve tilbakefort et
udekket underskudd etter skattelovens alminneli-
ge bestemmelser. Videre kan selskapene velge &
overfore udekket underskudd og overskytende
friinntekt til et annet selskap ved realisasjon av
samlet virksomhet og fusjon etter de nevnte sar-
reglene i petroleumsskatteloven § 3 bokstav c tred-
je ledd og § 5 sjette ledd. En eventuell utbetaling av
skatteverdien vil da bare vaere aktuelt for udekket
underskudd og overskytende friinntekt som gjen-
star etter at de gvrige skattereglene er anvendt.

Det legges opp til at ligningsmyndighetene be-
regner belopet staten skal utbetale til selskapene
ved behandlingen av ligningen for opphersaret.
Skatteverdien av udekket underskudd og oversky-
tende friinntekt beregnes separat for alminnelig
inntekt og seerskattegrunnlaget. Ligningsmyndig-
hetene tar ogsa stilling til om virksomheten er opp-
hert i skattemessig forstand. Departementet legger
til grunn at spersmalet om den seerskattepliktige

Torr brgnn eller|
ulgnnsomt funn

Illustrasjon av fradragsmuligheter

Utbetaling av
skatteverdi
Salg av
underskudd

Oppher av
virksomhet

Letekostnader kan utbetales
Restunderskudd framfgres med rente]

e

Letekostnader kan utbetales

Ny leting, nytt

Letelisens eller
lisens med funn

Letekostnader kan utbetales funn eller felt
Restunderskudd framfgres med rent

Restunderskudd framfgres med rente]

Lennsomt

Ny akter funn/utbygging

Letekostnader kan utbetales
Restunderskudd framfgres med rente
Fradrag mot inntekter ved produksjon

Kjgpe felt
i produksjon

Lete og utvikle
nye funn

Nye utgifter mot
lepende inntekter

Figur 5.16 lllustrasjon av fradragsmuligheter for ny akter

Kilde: Finansdepartementet.



110 St.meld. nr. 2

2003-2004

Revidert nasjonalbudsjett 2004

virksomheten er opphert, i utgangspunktet skal
vurderes pd samme mate etter forslaget som ved
anvendelse av skatteloven § 14-7.

Departementet foreslar at utbetalingsordningen
bare skal gjelde for udekket underskudd og over-
skytende friinntekt oppstatt fra og med inntektsaret
2002. Ordningen vil dermed omfatte samme under-
skudd og friinntekt som gir rett til fremforing med
rente og rett til overfering til annet selskap ved rea-
lisasjon av samlet virksomhet og fusjon. Retten til
utbetaling omfatter kun udekket underskudd og
overskytende friinntekt i virksomhet som er opp-
hert etter 1. januar 2005.

Dersom det innferes en utbetalingsordning
som gjelder underskudd generelt, er det ikke be-
hov for nagjeldende utbetalingsordning for under-
skudd som seerskilt skriver seg fra fjerningsutgif-
ter. Petroleumsskatteloven § 3 c sjette ledd kan der-
for oppheves.

Forenklinger i praktiseringen av skattevilkdr ved
overdragelser

Etter petroleumsskatteloven § 10 kreves Finansde-
partementets samtykke til de skattemessige virk-
ningene av overdragelse av andel i utvinningstilla-
telse pa norsk kontinentalsokkel som omfattes av
petroleumsloven § 10-12. Ogsa indirekte overdra-
gelser ved salg av aksjer i eller fusjon av selskaper
som eier utvinningstillatelser, er omfattet. Departe-
mentet kan sette vilkar for samtykket og herunder
fravike bestemmelser i skattelovgivningen.

Formalet med § 10 er a motvirke at skatteregle-
ne kan gi incentiver eller disincentiver til overdragel-
ser pa sokkelen, samtidig som staten ikke skal lide
et provenytap utelukkende som folge av at utvin-
ningstillatelser overdras til nye rettighetshavere.
Gjennom de vilkdrene som settes for samtykket,
neytraliseres eventuelle skattevirkninger av trans-
aksjonen. Det kan ses bort fra virkninger som an-
ses 4 veere uvesentlige.

Bakgrunnen for at § 10 ble innfert, var dels at
de alminnelige skattereglene kunne veere til hinder
for at overdragelser av utvinningstillatelser ble
gjennomfert. Det skyldtes seerlig at selger maétte
inntektsfore gevinsten ved salget umiddelbart,
mens kjoper forst fikk fradrag for kjepesummen
gjennom avskrivninger over flere ar. De alminneli-
ge skattereglene kunne ogsé gi partene en samlet
skattefordel ved overdragelsen, og pafere staten et
provenytap. Et selskap med skattemessig under-
skudd kunne for eksempel fusjonere med et annet
utvinningsselskap med skattepliktig overskudd.
Hvis underskuddet ble fort mot overskuddet i det
andre selskapet, ville staten fa skatteinntektene pa

et senere tidspunkt enn om transaksjonen ikke
hadde skjedd. Ogsé finansieringen av Kjepesum-
men kunne medfere provenytap pa grunn av eknin-
gen av fradragsberettigede gjeldsrenter. Det vises
til neermere redegjorelse for bestemmelsen i forar-
beidene, jf. Ot. prp. nr. 61 (1986-87) og Innst. O. nr.
85 (1986-1987).

Behandlingen av enkeltsaker etter § 10 har
veert ressurskrevende bade for selskapene og myn-
dighetene. For a fastsette skattevirkningene av en
overdragelse, har det blant annet vaert nedvendig &
foreta naverdiberegninger basert pa en rekke usik-
re forutsetninger om fremtidige forhold. Helt fra
petroleumsskatteloven § 10 ble innfert i 1987, har
det veert et mal 4 erstatte ordningen med generelle
regler pa lengre sikt. Ved tidligere vurderinger har
en kommet til at det forelepig ikke har vaert grunn-
lag for & oppheve enkeltsaksbehandlingen med
individuelle vilkar.

Med virkning fra og med inntektsaret 2002 er
det foretatt flere endringer i petroleumsskattelo-
ven, jf. Ot. prp. nr. 86 (2000-2001) og Innst. O. nr.
106 (2000-2001). Endringene innebaerer bl.a. at et
oljeselskap har rett til 4 fremfere udekket under-
skudd og overskytende friinntekt med rente. Vide-
re er det innfort adgang til & overfore slikt under-
skudd og friinntekt til kjoper ved samlet realisasjon
av virksomheten pa norsk sokkel eller ved fusjon,
jf. ogsa forslagene omtalt over om statlig utbetaling
av skatteverdien av leteunderskudd og underskudd
ved oppher av virksomheten. Etter disse endringe-
ne har den skattemessige likebehandlingen okt
mellom selskaper som er i og utenfor skatteposisjon
(som har skattemessig overskudd eller under-
skudd). De alminnelige reglene gir dermed i mind-
re grad skattemessige incentiver eller disincentiver
ved overdragelser av utvinningstillatelser mellom
selskaper i forskjellig skatteposisjon.

Det er ogsa gitt nye regler for fordeling av fi-
nansielle poster mellom land- og sokkelregimet for
oljeselskaper som ogsé driver virksomhet pé land.
Fordeling skjer pa grunnlag av skattemessig ned-
skrevet verdi av formuesobjekter i henholdsvis
land- og sokkeldistriktet, i stedet for nettoinntekten
som tidligere. Skattereglene for henfering av fi-
nansposter mellom sokkel- og landregimet er der-
med blitt mer neytrale ved at rentekostnader i stor-
re utstrekning kommer til fradrag i den virksomhe-
ten de reelt sett er padratt. Fra 1994 har oljeselska-
pene ogsa veert omfattet av en minstekapitalregel
for skatteformal. Minstekapitalregelen gjor det
mindre lennsomt skattemessig for oljeselskapene &
finansiere utvinningsvirksomheten med hey gjelds-
grad og tilherende heye gjeldsrenter.

Nar de alminnelige reglene i petroleumsskatte-
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systemet er blitt mer neytrale, er det etter departe-
mentets syn feerre skattevirkninger det er behov
for & noytralisere etter § 10. Departementet ser fort-
satt behov for en individuell samtykkeordning, men
har lagt opp til en vesentlig forenkling av praktise-
ringen, jf. nedenfor. Forméalet med praksisendrin-
gen er 3 fa enklere saksbehandling med mindre ar-
beid for selskapene og myndighetene ved seknads-
behandlingen og etterfolgende ligning. Videre er
formaélet 4 fa kortere saksbehandlingstid og ekt for-
utberegnelighet for selskapene nar det gjelder de
skattemessige konsekvensene av en overdragelse.

Dette er seerlig viktig for nye akterer som ensker &

etablere seg pa norsk sokkel. En enklere behand-

ling av saker etter § 10 kan legge til rette for over-
dragelser av utvinningstillatelser, og dermed okt
aktivitet pa tillatelsene.

Som ledd i arbeidet med & forenkle praktiserin-
gen av petroleumsskatteloven § 10, sendte departe-
mentet i brev av 10. juli 2003 og 19. februar 2004 ut-
kast til retningslinjer til blant annet Oljeindustriens
landsforening for merknader. Departementet rede-
gjorde for de endelige retningslinjene i brev av 19.
februar og 10. mai 2004. Retningslinjene er i hoved-
sak i samsvar med synspunktene fra industrien.

Departementet legger stor vekt pa & oppna for-
enklinger i saksbehandlingen. For & oppna dette, er
det nedvendig at retningslinjene ikke fravikes i en-
kelttilfeller. Departementet vil bare unntaksvis fra-
vike retningslinjene dersom det foreligger helt spe-
sielle omstendigheter.

Nar det gjelder det nzermere innholdet av ret-
ningslinjene, nevnes folgende hovedpunkter:

— Det skal ikke foretas realisasjonsbeskatning et-
ter de alminnelige reglene ved overdragelse av
en utvinningstillatelse mot kontantvederlag. I
stedet settes vilkar i § 10-vedtaket om at selge-
ren ikke er skattepliktig for gevinsten, og at kjo-
peren ikke far fradrag for kjepesummen («etter-
skatt»-vederlag).

— Det vil som hovedregel bli satt vilkar om at kjo-
per skal overta selgers avskrivnings- og friinn-
tektgrunnlag pa den overdratte tillatelsen (skat-
temessig kontinuitet). Unntak kan gjeres hvis
kjeper er et selskap i etableringsfasen pa norsk
sokkel og har svak finansiell kapasitet til & over-
ta selgers skatteposisjoner i tillegg til & betale
vederlaget for utvinningstillatelsen og tilheren-
de driftsmidler.

— Minstekapitalregelen i petroleumsskatteloven
§ 3 bokstav h tar utgangspunkt i forholdet mel-
lom gjeld og egenkapital i selskapets regn-
skapsmessig balanse. Den regnskapsmessige
behandlingen av overdragelser etter § 10 kan
fore til en endring av selskapenes samlede lane-

kapasitet etter § 3 bokstav h med en tilherende
endring i fradragsberettigede gjeldsrenter. De-
partementet legger til grunn at denne skatteef-
fekten skal neytraliseres etter § 10. Forutsetnin-
gen er at effekten overstiger 3 mill. kroner i an-
tatt naverdi.

— For udekket underskudd og overskytende
friinntekt oppstatt fra og med inntektsaret 2002,
er det blant annet innfert regler om fremforing
med rente og rett til overforing til kjeper ved re-
alisasjon av samlet virksomhet eller ved fusjon.
Ved § 10-behandlingen vil departementet ikke
neytralisere skatteeffekten av at selskapene er i
ulik skatteposisjon som falge av underskudd el-
ler friinntekt til fremforing oppstétt fra og med
inntektsaret 2002. Skatteeffekten av at selska-
per har underskudd, friinntekt og ufordelte fi-
nanskostnader til fremfering pr. 1. januar 2002
skal fortsatt neytraliseres etter § 10.

— Ved overdragelse av kvalifisert andel aksjer i et
selskap som eier utvinningstillatelser, kreves
samtykke etter petroleumsloven §10-12, og
dermed ogsa etter petroleumsskatteloven § 10.
Departementet legger til grunn at de alminneli-
ge reglene om realisasjon av aksjer skal komme
til anvendelse i grunnlaget for alminnelig inn-
tekt. Hvis aksjene unntaksvis anses eiet i seer-
skattepliktig virksomhet pa selgerens hand,
skal det skje neytralisering av gevinst (eller tap)
i saerskattegrunnlaget. For gvrig nevnes at Re-
gjeringen i St.meld. nr. 29 (2003-2004) foreslar
at det innferes en fritaksmetode for aksjeinntek-
ter innenfor selskapssektoren. Det er lagt til
grunn at fritaksmetoden ogsa skal gjelde for
seerskattepliktige selskaper, jf. meldingen pkt.
10.4.5.4.

Det vises til neermere redegjorelse for retningslin-
jene i Finansdepartementets brev av 19. februar og
10. mai 2004.

I de fleste sakene om overdragelse av en utvin-
ningstillatelse etter § 10, vil det etter de nye ret-
ningslinjene bare vaere nedvendig & sette vilkar
som regulerer realisasjonsbeskatningen (ff. «etter
skatt»-vilkér), og neytralisere effekten av at selska-
pene kan fi endret samlet ldnekapasitet etter petro-
leumsskatteloven § 3 bokstav h med tilherende en-
dring i fradragsberettigede gjeldsrenter. Dette vil
veere en vesentlig forenkling i forhold til tidligere
praksis. Departementet vil likevel arbeide videre
med sikte pa ytterligere forenkling av petroleums-
skatteloven § 10. Herunder vil en vurdere & rette
opp svakheter ved petroleumsskatteloven § 3 bok-
stav h, som blant annet medferer behov for & ney-
tralisere endret lanekapasitet ved overdragelser et-
ter § 10.
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Netto overskuddsavtaler

Oljeindustrien har pekt pa at ordningen med netto
overskuddsavtaler for noen lisenser i andre konse-
sjonsrunde, er lite hensiktsmessig og kan virke
hemmende pa omsetning av disse lisensene. I
St.meld. nr. 38 (2003-2004) varsler Olje- og energi-
departementet at en vil vurdere denne ordningen.

Forsering av friinntekten

Etter petroleumsskatteloven §5 tredje ledd kan
oljeselskapene kreve et saerskilt inntektsfradrag,
friinntekt, i grunnlaget for seerskatt. Friinntekten
beregnes av de samme investeringene som gir
grunnlag for serlige avskrivninger etter petrole-
umsskatteloven § 3 bokstav b, dvs. produksjonsan-
legg og rerledninger med tilherende installasjoner.
Friinntekten utgjer 5 pst. i 6 ar (til sammen 30 pst.)
av investeringene i slike driftsmidler. Fradraget gis
fra og med investeringséaret.

Regjeringen foreslar en raskere fradragsprofil,
slik at friinntekten gis over 4 ar i stedet for 6 ar som
i dag. Samlet friinntekt skal fortsatt utgjore til sam-
men 30 prosent av investeringen. Etter forslaget vil
friinntekten dermed utgjere 7,5 pst. i 4 ar. Endrin-
gen vil bedre lonnsomheten etter skatt av investe-
ringer bl.a. i haleproduksjon og ekt utvinning.

Endringen foreslas a tre i kraft for investeringer
padratt fra og med 1. januar 2005. De samme inves-
teringene som faller innenfor avskrivningsreglene i
petroleumsskatteloven § 3 bokstav b, skal i ut-
gangspunktet omfattes, dvs. bade produksjonsan-
legg og rerledninger med tilherende installasjoner.
Det foreslas likevel at det i overgangsbestemmelse
gis unntak for investeringer foretatt i arene 2005 til
2007 i henhold til plan for utbygging og drift (PUD)
eller plan for anlegg og drift (PAD) godkjent av
Stortinget i 2004. Videre foreslis at investeringer
som faller innenfor de sarlige avskrivningsreglene
i petroleumsskatteloven § 3 bokstav b tredje punk-
tum foretatt i &rene 2005 og 2006, skal folge de gjel-
dende reglene. Det betyr at investeringer fram til
produksjonsstart for Snehvit og Ormen Lange-pro-
sjektet (inkludert rerledningen Langeled), ikke om-
fattes av endringen. For disse investeringene antas
det ikke & vaere behov for endrede friinntektsregler
i og med at utbyggingsbeslutningene allerede er
tatt.

Effekten av & framskynde friinntekten er en na-
verdigevinst ved at selskapene fér tidligere fradrag.
De arlige provenyeffektene for staten vil vaere
starst de forste drene etter framskyndingen. Prove-
nytapet vil veere i sterrelsesorden 200 og 600 mill.
kr for henholdsvis 2005 og 2006. Provenyet for sta-

ten over hele fremskrivningsperioden vil vaere om
lag 3 mrd. kroner malt som naverdi ved en risikofri
rente for skatt.

Forenkling av skattemessig behandling av
incentivkontrakter mv.

Ulike former for samarbeidsavtaler mellom oljesel-
skapene og andre akterer kan bidra til mer effektiv
utnyttelse av ressursene pd sokkelen. Et oljesel-
skap kan for eksempel inngé en avtale med utleier
av et produksjonsskip om at enkelte elementer i ta-
riffen skal variere med volumet som produseres.
Dermed vil utleier ha et incentiv til 4 f4 ut mest mu-
lig petroleum fra feltet. Et annet alternativ kan vaere
a legge inn et element i leietariffen som er knyttet
til prisen pa petroleum, eventuelt i kombinasjon
med et volumavhengig element. Avhengig av den
naermere utformingen, kan slike tariffer fore til at
utleier tar en viss risiko for den skonomiske utvik-
lingen i prosjektet. Avtalene kan for eksempel bidra
til at begge partene finner det lennsomt & fortsette
produksjonen mot slutten av et felts levetid. De uli-
ke avtalene reiser spersmal om den skattemessige
behandlingen.

Petroleumsskatteloven §5 forste ledd forste
punktum bestemmer at den som driver utvinning,
behandling og rerledningstransport av petroleum,
har plikt til 4 betale seerskatt. Et selskap som er ret-
tighetshaver i en utvinningstillatelse pa norsk sok-
kel, er dermed saerskattepliktig. Men ogsa den som
etter alminnelige skattemessige prinsipper anses
som deltaker i utvinningsvirksomheten, uten 4 veere
formell rettighetshaver, er omfattet av seerskatte-
plikten. Som deltaker regnes normalt den som har
en interesse i foretaket som er typisk for en eier, for
eksempel krav pa overskudd eller plikt til & dekke
underskudd. Grunnlaget for deltakerinteressen vil
ofte veere et innskudd av kapital i virksomheten,
men det kan ogsé veere ytelse av en tjeneste eller et
1an. A ha krav pa en andel av bruttofortjenesten vil
som regel ikke vere tilstrekkelig til & anses som
deltaker. Det betyr at en tariff som bygger pa en
fast pris pr. produsert volumenhet, normalt ikke vil
medfere at mottaker blir seerskattepliktig.

Den naermere vurderingen av om det foreligger
deltakelse i utvinningsvirksomheten etter § 5 forste
ledd ferste punktum avhenger av en konkret vurde-
ring av forholdene i det enkelte tilfellet, og foretas
av ligningsmyndighetene ved ligningsbehandlin-
gen.

Ved lovendring i 1980 ble det gitt en regel i pe-
troleumsskatteloven § 5 forste ledd annet punktum
om at «Vederlag som ytes som andel av produksjon
eller resultat regnes like med inntekt av utvinning
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og rerledningstransport». Bestemmelsen kom inn
pa bakgrunn av en konkret sak, der vederlaget for
et 14n blant annet var fastsatt som en bestemt andel
av produksjonen fra et felt. Formalet med lovend-
ringen var 4 klargjore at ogsa slikt vederlag var om-
fattet av seerskatteplikten.

Ordlydeni § 5 ferste ledd annet punktum er vid,
og gar lengre enn det som folger av de alminnelige
reglene om deltakelse i virksomhet. Bestemmelsen
kan skape uklarhet om hvor langt saerskatteplikten
rekker. Dette kan igjen medfere usikkerhet om den
skattemessige behandlingen av forskjellige samar-
beidsavtaler som er aktuelle mellom oljeselskapene
og andre aktorer.

Departementet ensker & legge til rette for ulike
former for samarbeid mellom akterene pa sokke-
len, og anser det uheldig hvis det foreligger vesent-
lig usikkerhet om hvordan transaksjonene vil bli
behandlet skattemessig. Det antas tilstrekkelig for
4 beskytte skattegrunnlaget at saerskatteplikten
omfatter deltaker i utvinningsvirksomheten etter
petroleumsskatteloven § 5 forste ledd ferste punk-
tum. Departementet foreslir derfor at §5 forste
ledd annet punktum oppheves. Hvis en transaksjon
inngds mellom selskaper som har interessefelles-
skap, ma ligningsmyndighetene pa vanlig maéte
kunne sikre seg mot at sarskattepliktig inntekt re-
duseres ved markedsavvikende prissetting, ved &
anvende skjonn etter skatteloven § 13-1.

Selv om petroleumsskatteloven § 5 forste ledd
annet punktum oppheves, kan det oppstd tvil om
hvilke tilfeller som konkret faller innenfor deltaker-
begrepet, jf. ovenfor. Vurderingene antas likevel &
bli enklere nar det bygges pa alminnelige skatte-
messige prinsipper. Det vil sdledes kunne veere mu-
lig 4 utforme kontrakter der vederlaget til entrepre-
neren kan variere med produsert volum uten at en
slik samarbeidspartner gis andel i oljeselskapets
nettoresultat av virksomheten pé det aktuelle feltet.
Det vises ogsa til petroleumsskatteloven § 6 nr. 4
som gir oljeselskapene anledning til 4 fi avklart de
skattemessige virkningene av en konkret foresta-
ende transaksjon for den gjennomferes.

Utgiftsfering av restverdi for driftsmidler med kort
levetid

Utgifter til erverv av rorledning og produksjonsinn-
retning med de installasjoner som er en del av eller
tilknyttet slik innretning, avskrives lineaert over
seks ar etter seerreglene i petroleumsskatteloven
§ 3 bokstav b. Investeringene kan avskrives med
inntil 16 2/3 pst. pr. ar fra og med det aret investe-
ringen er padratt. Fradraget gis bade i alminnelig
inntekt og i seerskattegrunnlaget.

De samme investeringene som avskrives over
seks ar, gir ogsa rett til et seerskilt inntektsfradrag,
friinntekt, i grunnlaget for seerskatt, jf. petroleums-
skatteloven §5 fjerde ledd. Friinntekten utgjer i
dag fem pst. av kostprisen for driftsmidlet i seks ar,
dvs. til sammen 30 pst. av investeringen. Det vises
for ovrig til forslaget om forsering av friinntekten.

Gjeldende regler om linezre avskrivninger og
friinntekt over seks ar kommer til anvendelse uav-
hengig av driftsmidlets antatte eller faktiske leve-
tid. Det betyr at skattyter har rett til lineaere av-
skrivninger over seks ar selv om rerledningen eller
produksjonsinnretningen har en levetid utover
seks ar. Pa den annen side kan skattyter ikke kreve
fradrag for avskrivninger (eller friinntekt) med en
hoyere sats enn 16 2/3 pst. (fem pst.) selv om
driftsmidlet pa investeringstidspunktet har en an-
tatt levetid under seks ar. Utgift til erverv av et
driftsmiddel i utvinningsvirksomheten med kortere
forventet brukstid enn tre ar, kan fradragsferes di-
rekte i investeringséret etter det alminnelige prin-
sippet i skatteloven § 14-40. Investeringer i drifts-
midler som fradragsferes direkte, vil ikke gi rett til
friinntekt.

Fram til i dag har petroleumsskattelovens saer-
regler om avskrivninger og friinntekt veert gunstige
for skattyter fordi feltene pa sokkelen normalt har
hatt en levetid pa mer enn seks ar. Dette vil ikke
veere tilfellet hvis et felt for eksempel bare produse-
rer i fire ar, og produksjonsinnretningen deretter
tas ut av bruk. Avskrivningsperioden for driftsmid-
lene (det enkelte ars investeringer) kan imidlertid i
storre eller mindre grad veere lengre enn produk-
sjonsperioden, fordi investering i produksjonsan-
legg oftest vil paga en tid for produksjonsstart, og
de skattemessige avskrivninger etter petroleums-
skatteloven kan pabegynnes allerede i investerings-
aret.

Problemstillingen med driftsmidler som tas ut
av bruk for utlepet av avskrivningsperioden, er og-
sa aktuell i forbindelse med tilleggsinvesteringer
pa slutten av et felts levetid, typisk ved forlenget
haleproduksjon. Det kan da oppsta en situasjon der
driftsmidlet (det enkelte ars tilleggsinvesteringer)
ikke vil vaere fullt avskrevet ved oppher av produk-
sjonen.

Departementet antar at en produksjonsinnret-
ning som har mistet sin skonomiske verdi for skatt-
yter pa det aktuelle feltet pd grunn av oppher av
produksjonen, og som ikke kan benyttes i skatt-
yters ogvrige aktivitet eller selges til andre selska-
per, ma anses utrangert. Utrangering av driftsmid-
ler er ansett som skattemessig realisasjon etter de
alminnelige skattereglene. Ved realisasjon av drifts-
midler som avskrives linezert over seks ar etter pe-
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troleumsskatteloven § 3 bokstav b, skal det foretas
en gevinst- eller tapsberegning, der gevinst inn-
tektsfores eller tap fradragsferes linezert over en ny
seksarsperiode, jf. petroleumsskatteloven § 3 bok-
stav f. Gevinsten eller tapet settes lik realisasjonsve-
derlaget fratrukket driftsmidlets skattemessige ver-
di pa realisasjonstidspunktet. Tilsvarende oppgjer
blir foretatt ved beregning av friinntekt. Skattyter
mé inntektsfore eller fradragsfere friinntekt av
eventuelle gevinster eller tap over en ny seksérspe-
riode, jf. petroleumsskatteloven § 5 femte ledd. Nar
realisasjonsverdien er null, vil tapet (dvs. resteren-
de avskrivninger og friinntekt) fordeles over en ny
seks-drsperiode i stedet for den gjenveaerende opp-
rinnelige perioden. For skattyter er en slik periodi-
sering mindre gunstig enn om den opprinnelige av-
skrivnings- og friinntektsprofilen var blitt viderefort
for den resterende delen av seksarsperioden. For
gjeldende realisasjonsregler ble innfert i 1998 var
det antatt at tap (restverdi) pa driftsmidler ved opp-
hor av produksjon eller utrangering for avskriv-
ningsperiodens utlep, kunne utgiftsferes i sin hel-
het som tap i neeringsvirksomhet i utrangerings-
aret. Det antas at det ikke foreligger adgang til et
slikt umiddelbart tapsfradrag i utrangeringsaret et-
ter gjeldende regler.

Etter departementets syn er det uheldig at de al-
minnelige reglene for realisasjon kan gi en ugun-
stig skattemessig behandling av driftsmidler som
utrangeres pa felt med kort produksjonstid. P4 den-
ne bakgrunn vil departementet foresla at driftsmid-
ler som utrangeres, unntas fra reglene om realisa-
sjon i petroleumsskatteloven §§ 3 bokstav f og 5
femte ledd. Forutsetningen er at driftsmidlet ikke

kan selges eller overfores til bruk pa et annet felt,
dvs. ikke lenger har noen ekonomisk verdi for
skattyter. Nar det gjelder friinntekten vises det for
ovrig til forslaget over om raskere fradrag, jf. omta-
len over. En endring av friinntektsperioden fra seks
til fire ar gjor det mindre sannsynlig at driftsmidlet
utrangeres for det er innremmet fullt fradrag for
friinntekt med 30 pst.

Departementet vil foresla at skattyter kan fore
tap ved utrangering dvs. restverdi etter avskrivning
av investering, til umiddelbart fradrag i utrange-
ringsaret. Ved umiddelbar utgiftsfering vil skattyter
ikke innremmes rett til eventuell ytterligere friinn-
tekt utover det som allerede er kommet til fradrag
fram til utrangeringstidspunktet.

Forslaget vil medfere at skattyter far fullt fra-
drag for tap ved utrangering av driftsmiddel som
avskrives etter petroleumsskatteloven § 3 bokstav
b péa et tidligere tidspunkt enn det petroleumsskat-
teloven tillater i dag. Det foreslas at endringen bare
skal gjelde for driftsmidler som utrangeres i forbin-
delse med at produksjonen fra feltet oppherer. For-
slaget skal tre i kraft med virkning for utrangering
som skjer etter 1. januar 2005.

Finansdepartemenet
tilrar:
Tilrdding fra Finansdepartementet av 11. mai

2004 om Revidert nasjonalbudsjett 2004 blir sendt
Stortinget
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Vedlegg 1

Alternative modeller for Miljefondet
Brev fra Norges Bank til Finansdepartementet 26. februar 2004

Innledning

Finansdepartementet ber i brev av 6. februar 2004

Norges Bank vurdere tre mulige alternativer for an-

vendelse av kapitalen som er plassert i Miljgfondet:

— & avvikle Miljgfondet nar det innferes etiske ret-
ningslinjer for hele Petroleumsfondet,

— & viderefore fondet om lag som i dag eller

— & endre utvalgskriteriene for Miljefondet slik at
en vesentlig mindre andel av selskapene i Petro-
leumsfondets investeringsunivers vil inngd i
fondet, enten ved & endre dagens kriterier eller
ved 4 velge en annen referanseindeks for fon-
det.

Norges Bank legger til grunn at alternativ 2 og 3
ovenfor ikke innebzerer en vesentlig endring i selve
sterrelsen pa portefoljen som er plassert ut fra seer-
lige miljemessige eller etiske kriterier.

Prinsipielle vurderinger i forhold til
begrunnelsen for Miljgfondet

Miljefondet ble opprettet 31. januar 2001 med en
kapital motsvarende NOK 1 mrd, og har senere fatt
okt innskuddskapitalen med ytterligere 1 milliard.
Finansdepartementet besluttet 4 opprette denne
portefoljen etter Stortingets behandling av Revidert
Nasjonalbudsjett 1999. I dette budsjettdokumentet
var opprettelsen av en seerskilt miljoportefolje ett av
tre forslag departementet fremmet for & ivareta
hensyn til etikk og milje i forvaltningen av Petrole-
umsfondet. Finansdepartementet gav folgende be-
grunnelse for & opprette en seaerskilt miljgportefolje:

«Det er en vanskelig oppgave 4 finne fram til
praktisk gjennomferbare retningslinjer som ba-
de kan forventes & lede til reelle framskritt pa
det miljpmessige omradet og som er forenlige
med de kravene som ma stilles nar det gjelder
avkastning og risiko for petroleumsfondets por-
tefolje og et akseptabelt nivd pa forvaltnings-
kostnadene. Pa bakgrunn av det arbeidet som
er gjort, har Regjeringen kommet fram til tre til-
tak som etter Regjeringens mening represente-
rer den beste avveiningen mellom disse hensy-
nene. P4 denne méten kan en gjennom forvalt-

ningen av Statens petroleumsfond i sterre grad
bidra til a fremme hensyn knyttet til etikk og mil-
jo.» (var utheving)

Departementet la til grunn at utskillelsen av en
egen miljoportefolje ut fra en etisk begrunnelse
kunne ha en kostnad i form av heyere risiko, som
ikke ble kompensert gjennom heyere forventet av-
kastning, men at dette hadde liten praktisk betyd-
ning siden portefeljen som ble skilt ut var begren-
set. Senere er dette virkemiddelet supplert med en
generell mekanisme for uttrekk av investeringer
fra selskaper hvor eierskap i seg selv kan defineres
som medvirkning til virksomhet i strid med Norges
folkerettslige forpliktelser.

25. juni 2003 la et regjeringsoppnevnt utvalg
(«Graver-utvalget») fram en innstilling om etiske
retningslinjer for hele Petroleumsfondet (NOU
2003:22). Utvalget ansé ikke en strategi som base-
rer seg pa positiv utvelgelse av et begrenset antall
bedrifter pad miljomessig eller etisk grunnlag som
en mulig strategi for hele Petroleumsfondet. Utval-
get prioriterte § utarbeide et forslag til retningslin-
jer som kunne omfatte hele fondet, og mente at en
vurdering av 4 bruke deler av portefeljen til positiv
utvelgelse ut fra finansielle eller etiske grunner
best kunne ses 1 ssmmenheng med evalueringen av
Miljefondet.

Regjeringen har varslet at den vil legge fram et
forslag om etiske retningslinjer for hele Petrole-
umsfondet i Revidert Nasjonalbudsjett 2004. Nor-
ges Bank vil anta at det er lite hensiktsmessig & for-
mulere en egen etisk begrunnelse for forvaltningen
av en liten del av Petroleumsfondet nar det samti-
dig etableres et gjennomgdaende etisk regelverk for
forvaltningen av hele fondet. En slik ordning vil et-
ter Norges Banks mening vare egnet til 4 skape
tvil om de etiske retningslinjer som skal gjelde for
hele fondet.

I Graver-utvalgets forslag til retningslinjer er
det formulert et etisk grunnlag for retningslinjene
som bygger pa to pillarer:

— at kommende generasjoner sikres en rimelig
andel av landets oljerikdom gjennom at finans-
formuen forvaltes slik at den gir god avkastning
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pa lang sikt, noe som igjen avhenger av en bee-
rekraftig utvikling.

— at Petroleumsfondet ikke skal foreta investerin-
ger som gir en uakseptabel risiko for medvirk-
ning til uetiske handlinger.

En kombinasjon av god forvaltning og aktiv eier-
skapsutevelse med fokus pa a sikre en hey langsik-
tig finansiell avkastning pa hele portefeljen frem-
mer begge hensyn. En avgrenset uttrekningsmeka-
nisme og negativ filtrering sikrer god méloppnéelse
i forhold til det andre hensynet. Etter Norges
Banks mening er aktiv eierskapsutevelse i hele fon-
det et mer maélrettet virkemiddel enn en begrenset
miljeportefolje for a bidra til at selskapene ogsé er
opptatt av forholdet mellom sosial ansvarlighet og
maksimering av langsiktige aksjonaerverdier.

Det vil framsti som lite formélstjenlig dersom
Finansdepartementet bruker vesentlige ressurser
pa 4 finne fram til de selskaper som er «mest etis-
ke» i sin forretningsfersel og samtidig investerer at-
skillig sterre belop i de andre selskapene som ikke
har nadd opp i denne testen. Etter vart skjenn blir
det da alene omtalen av karaktergivningen som star
igijen som virkemiddel. Norske myndigheter ber
vurdere kritisk om man ensker 4 framsté i en slik
rolle.

Det vil ogséa kunne reises andre prinsipielle inn-
vendinger mot & opprettholde en egen portefolje i
Petroleumsfondet pa etisk grunnlag, og samtidig
benytte en ekstern etisk indeks som referanse. Ut-
valget som la fram forslag til etiske retningslinjer
for Petroleumsfondet la vekt pé at disse burde vaere
forankret i en «overlappende konsensus» blant
nordmenn. De etiske vurderinger som ulike indek-
sleveranderer og deres konsulenter legger til
grunn vil neppe vere identiske med de etiske vur-
deringer som norske myndigheter mener er riktige
for Petroleumsfondets vedkommende. Man risike-
rer ogsa & matte benytte betydelige ressurser pa a
etterprove og kontrollere konsulentselskapenes in-
formasjonsgrunnlag, jfr. departementets analyse av
selskapet CaringCompany’s vurderinger. I praksis
er det ogsa store forskjeller mellom hvordan ulike
etiske indekser er sammensatt. De to markedsle-
dende globale indeksene som filtrerer investerings-
universet etter bedriftenes grad av sosial ansvarlig-
het er Dow Jones Sustainability Index (D]JSI) og
FTSE 4 good (F4g). DJSI barer sterkere preg av
positiv utvelgelse («best in class») enn F4g. 64 sel-
skaper som Dow Jones mener er ledende selskaper
innen sine sektor nar det gjelder sosial, miljgmes-
sig og ekonomisk ansvarlighet er ikke inkludert i
F4g, selv om sistnevnte indeks inneholder langt fle-
re selskaper enn DJSI. Fem norske selskaper —

Norsk Hydro ASA, Statoil ASA, Storebrand ASA,
Telenor ASA og Tomra Systems ASA - inngéar i
DJSI pr. februar 2004, mens tre andre norske sel-
skaper som var store nok til & bli vurdert for inn-
lemming — Orkla ASA, Norske Skogindustrier ASA
og DnB Nor ASA - ikke inngéar. 317 selskaper som
dekker i alt 32,5 % av markedskapitaliseringsverdi-
en pa den ufiltrerte verdensindeksen FTSE World
er med i DJSI ved utgangen av januar 2004

I de folgende avsnitt vil Norges Bank kort vur-
dere hvilke finansielle konsekvenser som en vide-
reforing eller forandring av Miljefondet kan ventes
4 medfere.

Avkastning og risiko

Det er ingen entydig konklusjon i nyere forskning
om hvilken konsekvens utsiling av bedrifter pa mil-
jomessig eller etisk grunnlag har hatt for investore-
nes finansielle avkastning. I en artikkel om «Inter-
national Evidence on Ethical Mutual Fund Perfor-
mance and Investment Style»? konkluderes folgen-
de:

«There was no statistically significant difference
between the risk-adjusted returns of socially
responsible or ethical funds in the US, Germany
and the UK and those of conventional funds du-
ring the time period of January 1990 through
March 2001».

En gjennomgang av litteraturen pa omradet er
for evrig gitt i professorene Ole Gjolberg/Thore
Johnsens rapport, trykt som vedlegg til Graver-ut-
valgets innstilling®.

Norges Banks evaluering av Miljefondet gir ik-
ke grunnlag for & hevde at dette fondet vil gi en
konsistent mer — eller mindreavkastning i forhold
til Petroleumfondets ordinaere referanseaksjeporte-
folje. Et alternativ til en begrenset utsiling som i
Miljefondet er en klarere utvelgelsesstrategi, hvor
kun de antatt beste bedrifter i henhold til nsermere

1 DJSI ble lansert i september 1999. De 10 % beste bedriftene i
hver sektor i henhold til utvelgelseskriteriene skal inngd i in-
deksen, forutsatt at bedriftenes «score» i forhold til utvelgel-
seskriteriene er over en fastsatt grense. Det siktes videre mot
at indeksen skal inneholde 20 % av markedsverdien pé de be-
driftene som inngér i indeksens samlede mulighetsomrade.

2 Forfattere: Rob Bauer, ABP Investments/Maastricht Universi-
ty, Kees Koedijk, Erasmus University Rotterdam/
CEPR, Roger Otten, Maastricht University. Artikkelen er til-
gjengelig pa http://www.socialinvest.org/Areas/Research/-
Moskowitz/ 2002full.pdf. Artikkelen ble tildelt Social Invest-
ment Forum’s Moskowitz pris i 2002 for fremragende forsk-
ning innen feltet sosialt ansvarlige investeringer.

3 Ole Gjelberg/Thore Johnsen: Evaluering av etisk forvaltning:
Metode, resultat og kostnader, vedlegg til NOU 2003:22 For-
valtning for fremtiden
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definerte kriterier inngar i indeksen. I Finansdepar-
tementets brev er dette nevnt som et av tre alterna-
tiver. Dow Jones Sustainability Index (DJSI) er et
eksempel pa en slik utvelgelsesstrategi. Det forelig-
ger flere undersekelser av hvorvidt denne indek-
sen, eller lignende indekser, har gitt investorene en
hoyere avkastning som skyldes miljefokuset direk-
te, og ikke skjevheter i portefoljesammensetningen
som en filtrering vil medfere. Konklusjonene pa sli-
ke undersgkelser er til dels motstridende. I en rap-
port publisert hesten 2003 har for eksempel inves-
teringsbanken WestLB analysert avkastningen til
den europeiske delen av DJSI-indeksen i perioden
januar 1999- august 20034, og konkluderer med at
«Sustainability pays off». I den nevnte rapporten fra
Gjelberg/ Johnsen gjennomferer forfatterne en til-
svarende analyse av datasettet, men kommer til en
motstridende konklusjon®.

Bade dagens miljefond og en filtrert indeks som
DJSI har sektorvekter og regionsvekter som avvi-
ker mye bade fra FTSE World og fra Petroleumfon-
dets referanseindeks. Slike avvik er en normal fel-
ge av utsiling, og de vil ha betydning for bade av-
kastning og risiko i filtrerte fond. Andre karakteri-
stika — som andelen mellom store og mellomstore/
sma bedrifter og andelen av «vekst» kontra «verdi»-
aksjer — vil ogsa pavirkes. En rekke analyser av
lengre tidsserier i aksjemarkedene konkluderer
med at slike forskjeller gir opphav til forventede av-
kastningsforskjeller. Slike forskjeller, som ikke kan
relateres direkte til bedriftenes etiske niva, ma for-
ventes 4 dominere avkastningsforskjellene mellom
filtrerte og ufiltrerte indekser ogsa i framtiden.

At det hersker betydelig usikkerhet om hvor-
vidt positiv filtrering pa etisk og/eller miljomessig
grunnlag faktisk gir forventet mer — eller mindre
avkastning pa kortere og lengre sikt underbygges
av det faktum at Norges Bank sé langt har mottatt
sveert fa forslag om slik forvaltning ved utlysning av

eksterne aktive aksjemandater. Det er ikke lagt inn
seerskilte foringer fra Norges Banks side verken for
eller mot seerskilte forvaltningsteknikker eller
strategier ved utlysning av disse mandatene.

Til nd er kun indeksavkastning pi filtrerte og
ufiltrerte indekser diskutert. I den ordinzere aksje-
portefoljen i Petroleumsfondet inngar bade aktiv
forvaltning og séakalt utvidet indeksering. Miljofon-
det forvaltes som et rent indeksprodukt. Det antas
at det er onskelig ut fra en slik portefeljes formal at
investeringsuniverset settes lik de bedrifter som
inngar i referanseindeksen, enten dagens referanse
eller en ekstern indeks legges til grunn. En slik inn-
snevring av investeringsuniverset svekker mulig-
hetene for aktiv forvaltning fordi antall mulige posi-
sjoner i forvaltningen reduseres. Dette vil trekke i
retning av lavere avkastning.

Konklusjon og anbefaling

Regjeringen har varslet at den vil fremme et sett
med etiske retningslinjer for hele Petroleumsfon-
det i Revidert Nasjonalbudsjett 2004. Norges Bank
mener at bade det finansielle formaélet og det etiske
grunnlaget for Petroleumsfondet er best tjent med
et felles gjennomgaende regelverk for hele fondet.
Etter bankens mening er det fortsatt ikke mulig &
treffe noen Kklar konklusjon om sammenhengen
mellom fokus pa etiske kriterier i en indeks og in-
deksavkastningen. Derimot er det etter bankens
oppfatning sannsynlig at innskrenkninger i investe-
ringsuniverset vil redusere meravkastningen ut-
over indeksavkastningen. Norges Bank vil derfor
tilrd at Miljefondet avvikles, og at kapitalen legges
til det ordinaere Petroleumsfondets portefolje.

Med hilsen

Svein Gjedrem Sigbjern Atle Berg

+ WestLB Equity Markets/Hendrik Garz 10/03: «Inside SRI»

5 I fotnote til rapporten fra Gjolberg/Johnsen forseker forfatter-
ne & forklare dette paradokset, og skriver: «Vi har .... i den for-
bindelse oversendt de tidsseriene som vi har benyttet — og va-
re estimeringer, samtidig som vi har anmodet om tilsvarende
informasjon fra dem. Forfatterne av rapporten fra West Lan-
desbank har til nd dessverre ikke veert villig til 4 dele sin infor-
masjon med oss». Gjolberg/Johnsens konklusjoner er ogsd
mer i trdd med tilsvarende studie utfort av Zenter fiir Européi-
sche Wirtschaftsforschung, ( Michael Schréder: Socially res-
ponsible investments in Germany, Switzerland and United Sta-
tes, ZEW Discussion Paper 03-10).
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Tabell 2.1 Tilgang og bruk av varer og tjenester. Faste priser

Prosentvis endring fra éret for

Mrd.  Adig
2001- gj.snitt
kroner 1991-

2003 2000 2001 2002 2003t 2004
Privat KONSUML ..oveeeveeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteee et 699,9 3,3 1,8 3,6 3,7 45
Offentlig KONSUM ....cvvvvveiieiieceeeeeceeee e 328,6 3,0 5,8 3,1 1,3 1,8
SEATG weevveeeeeeeeee s 1749 29 4,3 40,0 2,2 2,8
SIVAIE oo 146,1 4,3 6,6 51,0 3,0 3,2
JAY/ 1172 < o AR 288 -0,6 -2,5 34 -1,7 0,6
Kommunalt .......ocooevevviiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee 153,7 3,0 6,8 -20,4 0,3 0,8
Bruttoinvesteringer i fast realkapital ........................ 2629 3,9 -0,7 34 -2,5 4,9
Oljevirksomhet og utenriks sjofart ....................... 70,6 2,7 -13,2 5,8 5,0 8,4
Herav:
Oljeutvinning og rertransport ..........ceceeveevenee 63,1 2,6 4,1 -3,6 15,8 11,0
Utenriks SJafart .......ocoeeeveveeveeeerenreeereeereereeenns 58 54 38,6 -382 -182 4.4
FastlandSNOIZe ......coooevvevvieeeieeeeeeeeeeeee e 192,3 45 43 -2,5 -4.9 3,6
Bedrifter ..oovvvvieiiiieeeeieeeeeeeeeee e 98,7 53 2,6 -3,7 -8,3 3,5
| S10) T OO 50,7 3,6 8,2 2,3 -4,3 4,0
Offentlig forvaltning .........coceceveveveveveveerrenne. 429 3,1 4,2 0,1 2,9 3,5
17 | SRR 187 -0,5 -3,4 22,2 4,5 5,4
KOommUNEr .....cccoovvvevviieiiiiieeeeeeeeeeteeeeeene 24,2 6,2 88 -11,8 1,6 2,0
Innenlandsk bruk av varer og tjenester utenom
1agerinVEStErINGEr ....ovooveveieereneeeeeeeeeeeeeee e 1291,3 3,4 2,2 1,9 1,8 3,9
Herav: Fastlands-Norge .......ccoceevvevevvvennnen. 1220,7 3,4 3,2 2,4 1,6 3,6
Lagerinvesteringer? ........ooceveevveveeeevereerverveseesseseennens 16,8 0,1 -1,1 0,4 -0,7 0,1
Innenlandsk bruk av varer og tjenester ................... 1308,2 3,5 0,8 2,4 0,9 3,7
ERSPOIT vttt seeenens 698,8 5,2 5,0 0,1 0,1 1,6
Herav: Raolje og naturgass ........ccccevevveveneenen. 319,3 7,1 8,8 2,2 -0,5 -0,4
Tradisjonelle varer .........coceevveveenne. 209,0 5,4 1,5 1,6 2,5 4,8
Samlet etterspoarsel ........ovveeveeeveeeeceeeens 2 007,0 4,0 2,3 1,6 0,6 3,0
55050 o SO 455,1 4,8 0,9 2,3 1,8 4,7
Herav: Tradisjonelle varer ..........cccocoeveuvenn... 302,3 6,2 3,6 3,8 4,1 5,2
Bruttonasjonalprodukt ...........cceeeeveveieveeeeeeiiennns 1551,9 3,7 2,7 1,4 0,3 2,4

Bruttonasjonalprodukt utenom utenriks sjofart og
OlJEVIrKSOMNEL ......ooviveviereeeereiereceeecreeeeeeee e 1194,8 3,3 2,1 1,7 0,7 3,2

! Alle tall for 2003 er nasjonalregnskapstall i Gkonomisk Utsyn over aret 2003 fra Statistisk sentralbyra, publisert 11. mars 2004. SSB
har senere (30. april) publisert reviderte tall for offentlige finanser, der offentlig konsum og bruttoinvesteringer i 2003 er okt med
hhv. 0,6 og 2,9 mrd. kroner i lopende priser.

2 Malt ved endring i faste priser i prosent av BNP aret for.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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Tabell 2.2 Tilgang og bruk av varer og tjenester. Mrd. kroner
1998 1999 2000 2001 2002 2003! 2004
Privat KOnsum .....coeeeeeveeeeveeeeeeeeene. 554,5 584,3 625,5 651,3 680,0 721,9 759,6
Offentlig konsum .......ccccceeveevevvevennenen. 2474 263,7 281,1 314,8 336,8 352,6 368,6
Bruttoinvesteringer i fast realkapital 2849 271,8 272,8 2789 269,3 2649 281,9
Oljevirksomhet og utenriks sjofart 96,0 81,4 77,9 71,4 65,8 70,6 77,5
Herav:
Oljeutvinning og rertransport ... 78,7 70,0 55,4 56,5 53,5 63,3 71,3
Utenriks sjgfart .........cceeeeeeenenens 15,8 13,2 18,2 11,6 6,8 55 5,2
FastlandsNorge ......ccccocevevvvvvennene. 188,9 190,5 194,9 207,5 203,5 194,3 204,4
Bedrifter ... 106,6 105,1 108,2 111,6 105,9 95,5 100,0
| S70) T 40,7 43,1 47,7 54,2 55,1 54,2 57,5
Offentlig forvaltning ............... 41,6 42,3 38,9 41,7 42,5 44,6 46,9
Innenlandsk bruk av varer og tje-
nester utenom lagerinvesteringer .... 1086,9 11198 1179,4 12451 12861 13394 1410,1
Herav: Fastlands-Norge ........ 990,9 10385 1101,5 1173,7 1220,3 1268,7 13327
Lagerinvesteringer .........ccceeeveevennen. 23,8 20,7 35,0 20,7 26,3 16,6 15,3
Innenlandsk bruk av varer og tje-
1TSS L) SR 1110,7 1140,6 12144 12657 1312,5 13559 14254
ERSPOIt oo 4271 486,2 686,0 697,3 626,4 646,7 664,7
Herav: Raolje og naturgass .. 124,2 167,8 319,8 314,0 273,9 287,6 282,8
Tradisjonelle varer ... 170,8 173,9 200,8 200,7 186,2 188,7 205,0
Samlet ettersporsel .........coeveveneenenee. 15378 1626,8 19004 1963,0 1938,9 20026 2090,1
| §5157) o AR 405,6 393,8 431,3 436,8 416,7 432,3 463,2
Herav: Tradisjonelle varer ..... 261,6 249,1 271,9 279,7 268,8 281,6 301,7
Bruttonasjonalprodukt ....................... 11321 1233,0 1469,1 15262 1522,2 15703 16269
Bruttonasjonalprodukt utenom uten-
riks sjofart og oljevirksomhet ........... 981,3 10355 11015 1167,2 12138 1247,3 1306,1
Memo:
Bruttonasjonalinntekt ......................... 1122,8 12182 1454,7 15155 15272 1580,3 16283
Disponibel inntekt for Norge ............ 9356 10184 12384 12851 12898 13381
Sparing for NOrge ......coovvevvevvevneennene 133,6 170,4 331,8 318,9 273,0 263,7 ..
Herav: Husholdninger ........... 34,3 34,0 34,3 28,0 69,1 56,9 49,6

1Jf. note 1 tabell 2.1.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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Tabell 2.3 Bruttoprodukt etter naering. Faste priser

121

Prosentvis endring fra éret for

Mrd.  Arlig
2001-  gj.snitt
kroner  1991-
2003 2000 2001 2002 2003
Bruttonasjonalprodukt ...........cceeeeeeveeeerereereeeeenreeereneereenenees 1551,9 3,7 2,7 14 0,3
NaeringsvirkSOmhOet ......co.oocvvvveciiviieiceeceeeeeeeeeiene 1164,5 4,0 3,0 1,3 0,4
Oljevirksomhet og utenriks sjofart ........ccccooeveevevvennen. 357,1 6,1 46 04 -0,9
Oljevirksomhet inKl. tjenester .........ccoeeveveerevveeenenns 328,6 7,0 6,2 1,1 -0,8
Utenriks SJofart .......ccceeeeeeeeieeeeeee e 28,5 0,8 174 6,4 -2,5
Nearingsvirksomhet i Fastlands-Norge ........................ 807,4 3,4 2,2 1,8 1,0
Primaernaeringene ..........oovveveevveeveevenreeveeeereeeenenes 24,5 2,5 -37 1,2 -3,0
Industri 0g bergverk ... 144,6 1,1 0,1 -0,8 -3,6
Bygge- og anleggsvirksomhet .........c.ccoeveeveereeveenennnns 55,7 1,1 28 01 1,7
ANAre NEIANGEL ...oveveveeeeeeeeeeeeee et 582,6 4,3 3,7 2,7 2,4
Offentlig forvaltning .......cccccoeevvevveveveeeeeececeeeeeeerennen 233,0 2,3 1,0 0,1 0,2
KorreKkSjonSpOSter ......ccecvevveeveevereeeeecreeeereeteeeeere v 154,4 4,3 3,3 3,6 0,1
Memo:
BNP Fastlands-NOrge ........cccooeeeveeveeveeeereereeeereereeeeeveevennes 1194,8 3,3 2,1 1,7 0,7

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 2.4 Bruttoprodukt etter naering
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Mprd. kroner
Bruttonasjonalprodukt ...........cccccceeeveverennnne. 1111,3 1132,1 1233,0 1469,1 1526,21522,2 1570,3
Neeringsvirksomhet .........ccccveveeveeeveeerennnnn. 813,1 811,2 8926 11089 1144,21136,0 1172,6
Oljevirksomhet og utenriks sjofart ........... 203,2 150,8 1976 367,6 359,0 308,4  323,0
Oljevirksomhet inkl. tjenester .......... 183,1 1316 1786 341,6 327,8 280,1 2955
Utenriks sj@fart ........ccoevevvereevereevennnne. 20,0 19,2 19,0 26,0 31,2 283 27,5
Nearingsvirksomhet i Fastlands-Norge 610,0 660,4 6950 741,3 7852 827,7 849,6
Primaernzeringene ..........coovveeveervenen. 23,9 26,6 26,2 28,2 249 22,8 19,5
Industri og bergverk ... 124,1 132,7 138,2 1444 1512 1519 1448
Bygge- og anleggsvirksomhet .......... 42,5 47,7 47,7 50,9 54,8 60,6 65,3
Andre na&eringer ........ceeeeveevevvenennn. 419,5 4534 482,8 517,8 554,3 5924  619,9
Offentlig forvaltning .........cceeeevvevvevevenenene 174,3 189,8 202,8 215,0 233,2 246,2 257,1
Korreksjonsposter .........oovveeeeeveeereenennne. 123,9 131,1 137,7 1452 148,8 1399 140,6
Memo:
BNP Fastlands-Norge ........ccoeeevevevevennnnn. 908,2 981,3 10355 1101,5 1167,21213,8 1247,3
Prosentuvis fordeling
Bruttonasjonalprodukt ...........cccccceeeveereerenenne. 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
Nearingsvirksomhet ..........cccoevvvveevivevennenen. 73,2 71,7 72,4 75,5 75,0 74,6 74,7
Oljevirksomhet og utenriks sjofart ........... 18,3 13,3 16,0 25,0 23,5 20,3 20,6
Oljevirksomhet inkl. tjenester .......... 16,5 11,6 14,5 23,2 215 184 18,8
Utenriks sjafart .....ccoeeeevvevevevennene. 1,8 1,7 1,5 1,8 2,0 1,9 1,8
Nearingsvirksomhet i Fastlands-Norge 54,9 58,3 56,4 50,5 51,4 544 54,1
Primaernzeringene ...........coevevenneneee. 2,1 2,4 2,1 1,9 1,6 1,5 1,2
Industri og bergverk ..........coueuee..... 11,2 11,7 11,2 9,8 99 10,0 9,2
Bygge- og anleggsvirksomhet .......... 3,8 4,2 3,9 3,5 3,6 4,0 4,2
Andre neringer .......vevceeeeeeenenne. 37,7 40,0 39,2 35,2 36,3 389 39,5
Offentlig forvaltning .........ccceceevvveevereevennnnn. 15,7 16,8 16,4 14,6 153 16,2 16,4
KorreksjonSposter ........ooeeevevevvevevenenns 11,1 11,6 11,2 9,9 9,8 9,2 9,0
Memo:
BNP Fastlands-Norge .......ccocoeveevevvevennenene 81,7 86,7 84,0 75,0 76,5 79,7 79,4

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 2.5 Sysselsatte personer etter naering

Prosentvis endring fra ret for

1000 Arlig
personer gj.snitt
2003 1991-2000 2001 2002 2003
LAt oo 23034 1,2 0,2 0,3 -0,6
Neaeringsvirksomhet ........cccooeevevevieieenenene 1582,6 0,8 0,2 0,3 -0,7
Oljevirksomhet og utenriks sjofart ......... 69,4 14 2,7 2,0 -1,8
Oljevirksomhet inkl. tjenester ............. 27,0 2,1 12,2 3,8 2,2
Utenriks Sjafart ......ccoeveeeeeeeveerieneenns 42,4 1,1 2,5 0,9 -1,6
Nearingsvirksomhet i Fastlands-Norge .. 1513,2 0,7 0,3 0,2 0,6
Primaernzeringene .........coveveeveeveenennes 83,6 -2,9 -4,0 2,5 4,5
Industri og bergverk ........ccooevevieninnens 279,7 0,2 2,7 -1,2 -4,6
Bygge- og anleggsvirksombhet ............. 131,9 -0,2 1,5 2,1 3,5
Andre na&eringer .......oveeeveeeeveneenenne. 1018,0 1,5 0,6 0,6 0,4
Offentlig forvaltning ..........ccoeeeveeveeveeveevennene. 720,6 2,1 1,2 0,3 -0,5
Memo:

Fastlands-NOrge .......cccoeveeveeveeveeeeeeeereenenens 2233,8 1,1 0,2 0,2 -0,6

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Tabell 2.6 Bruttoinvestering etter naering. Faste priser

Prosentvis endring fra aret for
Mrd. 2001-  Arlig

kroner gj.snitt
2003 1991-2000 2001 2002 2003
Bruttoinvestering i fast realkapital .................. 262,9 3,9 0,7 3.4 2,5
Neaeringsvirksomhet .........cccooeveevivveeeereenenens 219,9 4,0 -1,5 -4,0 3,4
Oljevirksomhet og utenriks sjofart ......... 70,6 2,7 -13,2 -5,8 5,0
Herav:
Oljeutvinning og rertransport ............. 63,1 2,6 4,1 -3,6 15,8
Utenriks sjafart .......coceeeeveeeeeeeereereenns 5,8 5,4 -38,6 -38,2 -18,2
Bedrifter, Fastlands-Norge ...................... 98,7 5,3 2,6 -3,7 -8,3
Primaernaeringene ........ooveeveeveenvennnne. 7,9 0,9 7,0 -114 -1,3
Industri og bergverksdrift ................... 18,2 2,3 4,9 11,5 -16,6
Kraftforsyning ......ccceceeveeeveeveeneevennenne. 6,5 -4,6 9,1 21,5 33,3
Bygge- og anleggsvirksombhet ............. 4,5 13,5 5,3 29 12,1
Samferdsel ....cooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 15,8 8,2 -0,3 -19,6 -6,5
Annen neeringsvirksomhet inkl. vare-
handel ... 45,7 7,5 2,9 -3,6 -11,9
BOligtienester .......oooeeeeeveeeereeereeeeerenns 50,7 3,6 8,2 2,3 4.3
Offentlig forvaltningsvirksomhet ................ 429 3,1 4,2 0,1 2,9
SEAL e 18,7 -0,5 34 22,2 4,5
Kommuner ......ooovvvevveeeceiiiiieeieeeeennee. 24,2 6,2 8,8 -11,8 1,6
Lagerinvesteringer! ........c.covveeveveeveneerveeneens 16,8 0,1 -1,1 0,4 -0,7
Bruttoinvesteringer i alt ..........cccecevvevevvivvennene. 279,7 4,2 5,8 -0,9 -5,8
Memo:
Bruttoinvestering i fast realkapital utenom
oljevirksomhet og utenriks sjofart .................. 192,3 4,5 4,3 -2,5 -4,9

1 Malt ved endring i faste priser i prosent av BNP aret for.
Kilde: Statistisk sentralbyra.



124 St.meld. nr. 2
Revidert nasjonalbudsjett 2004

Tabell 2.7 Produktivitetsutviklingen i Fastlands-Norge'. Prosentvis endring fra aret for

2003-2004

Arlig gjennomsnitt
1971-1980 1981-1990 1991-2002 1971-2002 2003 2004
Arbeidsproduktivitet
Fastlands-Norge ......ccccocvevenenne 3,3 1,5 2,6 2,5 1,9 2,5
Private fastlandsneeringer? .......... 2,9 1,7 2,9 2,5 2,8 2,9
Total faktorproduktivitet
Fastlands-Norge .......ccccoveeuvennenn.n. 2,3 0,8 2,3 1,8 1,2 2,3
Private fastlandsneeringer ........... 2,2 1,1 2,6 2,0 2,4 2,8

! Arbeidsproduktivitet er definert som bruttoprodukt pr. utfert timeverk, mens total faktorproduktivitet er definert som den delen av

endringen i bruttoproduktet som ikke kan henferes til ending i bruken av arbeidskraft og realkapital.
2 Private naeringer i Fastlands-Norge utenom bolig, primernaeringer og elektrisitetsforsyning.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

Tabell 2.8 Hovedtall for utviklingen pa arbeidsmarkedet. Prosentvis endring fra aret for.

Prosentvis endring fra aret for

Ardig
gj.snitt
Niva 1995
2003 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ettersporsel etter arbeidskraft:
Utforte timeverk. Mill. ........cccceeveevevennnen. 3079 1,6 -0,9 -1,1 -0,9 -1,2 0,6
Gjennomsnittlig arbeidstid ............c.o......... 1337 -0,5 -1,3 -1,3 -1,3 0,6 0,5
Sysselsetting, 1000 personer ..................... 2303 2,1 0,4 0,2 0,3 -0,6 0,2
Tilgang pa arbeidskrafi:
Befolkning 16-74 ar, 1000 personer ......... 3259 0,3 0,6 0,4 0,6 0,8 0,8
Arbeidsstyrken, 1000 personer ................. 2375 1,6 0,7 0,5 0,7 -0,1 0,0
Niva:
Yrkesfrekvens (1674 ar)! .......cccceeevuvennee 72,0 73,4 73,5 73,5 72,9 72,4
Yrkesfrekvens (16-64 ar)! .......ccccevvevvenene 79,7 80,6 80,3 80,3 ..
AKU-ledige?3 ... 4,1 34 3,6 39 4,5 4,3
Registrerte arbeidsledige3# ........................ 3,6 2,7 2,7 3,2 3,9 3,9

! Arbeidsstyrken i pst. av befolkningen i yrkesaktiv alder.

2Brudd i serien i 1996. For 1995 er det beregnet tall som er i samsvar med omleggingen.

3] prosent av arbeidsstyrken.

4 Brudd i serien i 1999. For arene 1995-1998 er det beregnet tall som er i samsvar med omleggingen.

Kilder: Statistisk sentralbyra, Aetat Arbeidsdirektoratet og Finansdepartementet.
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Tabell 2.9 Anslag for den gkonomiske utviklingen i 2004. Prosentvis endring fra aret for

BNP

Fastlands- . Arbeids-

Dato Norge KPI Arslonn ledighet!
DnB NOR ...oovvieieieieieieeeeene Apr 3,5 0,0 3,8 4,3
FNH oo Apr 34 0,5 3,8 4,3
First Securiti€s .......ccoecevvvvvvennnee. Mar 3,5 0,5 3,7 4,0
Handelsbanken .......cccccoovueveunene.e. Apr 3,5 0,5 3,5 4,5
NOIrdea ....coevevveveeeveveiieeeeeeennenn Jan 3,4 1,0 4,0 4,3
Norges Bank .......cccoevvevvveveeennnns Mar 3% 0 3% 4%
J\\0 5 (O J R Mai 3,8 1,0 .. 4,2
OECD oo Mai 3,7 0,5 .. 44
SEB Enskilda Banken ................ Feb 3,0 1,0 3,8 4,4
SSB e Mar 3,6 0,7 3,7 44
Gjennomsnitt ........cccceeveeveeveevennne 3,5 0,6 3,8 4,3
Finansdepartementet .................. Mai 3,2 % 3% 4,3

1] prosent av arbeidsstyrken.
Kilder: Som angitt i tabellen.

Tabell 2.10 Sysselsettingsfrekvenser og arbeidsledighet for ulike OECD-land. 2002

Arbeidsledighet i prosent av arbeids-

Sysselsetting i prosent av befolkningen styrken
15-24 ar 2554 &r 55-64 ar 15-24 ar 25-54 ar 55-64 ar

K M K M K M K M K M K M
Norge ......ccuu..... 57,1 56,6 80,6 881 640 728 10,5 124 2,8 3,2 1,9 1,6
USA ..o 4,3 571 723 866 532 663 11,1 128 4,8 4,8 3,5 4,3
Japan ................. 41,0 41,0 63,9 920 47,1 76,8 87 11,3 5,2 4,7 3,6 7,1
EU .. 37,2 43,7 673 86,7 31,0 50,5 151 14,5 8,1 6,1 6,3 6,0
Belgia .................. 25,7 31,3 668 862 16,7 351 152 16,0 7,2 5,4 3,8 3,3
Danmark ............. 63,5 644 80,8 88,7 499 64,2 5,2 8,8 4,2 3,3 4,2 5,0
Finland ................ 40,1 38,6 79,1 84,0 473 483 20,5 20,9 7,3 7,4 8,1 8,2
Frankrike ............ 204 26,7 716 870 346 384 228 184 9,4 7,6 9,9 7,6
Hellas .................. 220 32,0 54,7 890 244 551 33,7 187 132 5,4 4,3 3,3
Irland ................... 419 485 656 876 30,7 651 6,5 8,7 3,2 4,1 2,2 2,5
Island .................. 59,8 59,0 857 94,2 844 899 44 9,7 2,9 2,5 1,0 1,7
Italia .....ccccoevnneee 21,2 32,0 54,0 860 173 41,2 314 226 10,5 9,6 4,4 4,0
Luxembourg ....... 284 36,1 64,5 933 181 37,6 9,0 53 3,2 1,8 0,0 0,3
Nederland ........... 66,3 675 725 91,2 287 54,7 9,9 6,3 3,2 2,2 2,9 1,9
Portugal .............. 36,3 472 74,0 894 419 61,2 139 9,7 9,6 3,5 3,7 3,7
Spania .................. 30,1 428 54,2 858 220 586 273 184 15,1 6,8 9,8 59
SVeits ...coeeveereenne. 65,1 655 781 93,8 525 774 3,9 7,3 3,2 2,2 1,8 2,1
Sverige ................ 473 457 824 859 659 70,7 11,9 138 3,8 4,5 4,0 5,3
Storbritannia ...... 99,0 63,0 73,8 872 44,7 62,1 8,8 129 3,8 4.4 2,3 4,3
Tyskland ............. 440 471 71,9 853 30,0 47,0 79 11,3 8,0 83 11,7 10,0
Osterrike ............ 47,6 559 758 89,5 186 38,1 6,5 7,8 4,3 4,7 3,9 6,3

Kilde: OECD.
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Tabell 2.11 Hovedtall for noen av Norges viktigste handelspartnere. Prosentvis endring fra aret for

Bruttonasjonalprodukt Konsumprisindeks Arbeidsledighet!

2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
USA o, 2,9 4,4 3,7 2,3 1,7 1,7 6,1 9,5 5,2
Japan ... 2,7 2,8 2,4 -0,2 -0,4 -0,2 53 5,0 4,6
Tyskland .......ccoeevevevveennens 0,0 1,2 2,1 0,9 1,2 0,5 8,9 8,8 8,6
Frankrike ......ccoceveveverenneee. 0,1 1,7 2,2 2,1 2,0 1,2 9,6 9,6 9,5
Storbritannia ........c.c.......... 1,9 3,2 2,6 2,8 2,6 2,7 5,0 4,8 4,8
NS § 14 ST 1,5 2,1 2,9 2,1 0,3 1,6 4,8 9,7 9,3
Danmark .......cccevvvereerennnne. 0,5 1,7 2,7 2,0 1,7 1,9 5,5 6,0 5,8
Finland ......ccccoevevevverenenn, 1,0 3,0 3,9 1,2 0,6 1,6 9,2 8,9 8,3

! Prosent av arbeidsstyrken.
Kilder: OECD og Finansdepartementet.

Tabell 2.12 Lennskostnader pr. time i industrien. Prosentvis endring fra aret for
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Lennskostnader pr. time
Norsk industri, justert for endringer i

antall virkedager .......c.cccoeveveevevvecveeveeenenenn 4,4 6,2 6,2 5,1 5,9 6,0 4,5
Norges handelspartnere! .............ccoueue... 3,5 3,1 3,3 3,7 4,1 3,3 3,1
Relative timelennskostnader i nasjonal
VAIULA ettt reenee e 0,9 3,0 2,8 1,3 1,7 2,6 1,4
Valutakursendringer? ..........ccoceveveeevveneenne. -1,0 3,7 0,9 2,1 -3,1 7,4 3,0
Relative timelennskostnader i felles valuta . 1,9 0,7 1,9 0,7 5,0 10,8 -1,5

1 Beregnet som veide geometriske gjennomsnitt for Norges 25 viktigste handelspartnere der vektene er de samme som ligger til
grunn for beregning av industriens effektive valutakurs.

2 Industriens effektive valutakurs (konkurransekursindeksen). Nominell effektiv kronekurs er beregnet pa grunnlag av kursene pa
norske kroner (NOK) mot valutaene for Norges 25 viktigste handelspartnere (geometrisk gjennomsnitt veid med OECDs lopende
konkurranseevnevekter beregnet som kjedet indeks). Indeksen er satt lik 100 i 1990. Positive tall innebzerer en svekkelse av den
norske kronen.

Kilde: Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjorene.

Tabell 2.13 Negkkeltall for handelen med andre varer. Prosentvis endring fra aret for

Arlig gj.snitt

1997-2001 2002 2003 2004
| D)Ly 010) 1 0) o 1< T 2,2 8,7 -1,1 3,6
IMPOrtPris ....oveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene 0,5 7,4 0,6 1,9
Bytteforhold! ........ccccoevvevveveeevenrenene. 1,7 -1,2 -1,8 1,7
Eksportvolum ........ccoeeveevevevevenrenene. 4,1 1,6 2,5 4,8
Import hos handelspartnerne ........... 7,3 0,2 3,0 5,9
Eksportmarkedsandel ........................ -3,2 1,8 -0,5 -1,1
Importvolum .........cceeveeveveveeeienrenene. 4,3 3,8 4,1 5,2
Hjemmemarkedsandel® ...................... -1,9 0,7 4.4 2,1

1 Eksportpris i forhold til importpris.
2 Forholdet mellom norske produsenters leveranser av de enkelte varer pidhjemmemarkedet og den samlede innenlandske anvendel-
sen av varene.

Kilder: OECD, Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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Tabell 2.14 Driftsregnskapet overfor utlandet

Prosentvis endring fra ret for

Mrd. kroner 2002 2003
2001 2002 2003 Pris Volum Pris  Volum

| 1LY 010 o S 697,3 6264 646,7 -10,2 0,1 3,1 0,1
Raolje og naturgass .......ccceceeveevevenvennene. 314,0 2740 2874 -146 2,2 5,5 -0,5
Skip, plattformer, m.m. .......cccoeeveuenenee. 17,7 12,5 9,5 -6,8 24,2 -124  -134
AN VATET ..eveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeeene 200,7 186,2 188,7 -8,6 1,6 -1,1 2,5
Bruttoinntekter, skipsfart og oljebo-

rINGSHENESLET ..ooveeveeeeeeeeeceeeeeeeeeanes 81,2 69,8 72,5 -8,1 -6,4 6,5 -2,5
Rortransport m.m .......ccceeveeeeevvveeneeennnnn. 11,8 13,6 16,2 -6,7 23,8 14,7 3,9
Utlendingers utgifter i Norge ................ 18,6 18,3 19,1 1 -2,8 2,1 2,2
Andre tJenester ........ooeveevevvereeveveeenens 53,3 42,1 53,1 1,9 -4,2 1,6 0,3

1901103 o RO 436,9 416,7 432,3 -6,7 2,3 1,9 1,8
Skip, plattformer, m.m. .......ccccooeeeveneee. 18,1 15,3 10,0 -6,6 9,6 13,9 24,3
ANAre Varer .........oeeeeeeeeeeeeeeeenene 279,7 268,8 281,6 7,4 3,8 0,6 4,1
Bruttoutgifter, skipsfart og oljeborings-

14753 1TSS 1<) O 46,9 40,6 421  -10,2 -3,6 9,4 5,3
Nordmenns utgifter i utlandet ............... 39,5 40,0 45,8 -4,9 6,6 8,3 5,7
Andre tjenester .......ooeeeereeveeereeerenen. 50,3 50,3 51,1 -1,2 1,2 1,1 0,6

Eksportoverskudd ..........ccceevevveveveverennnen. 260,5 209,7 2144

Rente- og stenadsbalansen ........................ 25,3 -13,6 -11,7

Overskudd pa driftsregnskapet ................. 235,2 196,1 202,7

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Finansdepartementet.

Tabell 2.15 Hovedetall i offentlig forvaltning. Prosentvis volumendring fra aret for

Mrd. kroner Gj.snitt

2003 1992-2001 2002t 2003 2004

Offentlig konsum ...........c.......... 353,2 3,0 3,1 1,3 1,8
K17 14 1 T 184,4 2,7 .. 2,2 2,8
Kommunalt .......ccoevvvveveennnenne. 168,7 3,2 .. 0,3 0,8
Offentlige investeringer ........... 47,5 2,3 0,1 2,9 3,5
1714 11 19,8 2,2 .. 4,5 5,4
Kommunalt .......cccoevvvvennnennen. 27,7 59 .. 1,6 2,0
Bruttoprodukt ........cccceevevenneee. 256,5 2,0 0,1 -0,2 1,6
17 18 1 < 108,5 1,2 .. 0,12 2,3
Kommunalt .......cccceevveuenenee. 148,0 2,3 .. -0,4 1,0
Sysselsetting, mill. timeverk ... 8273 0,9 -0,9 -0,9 1,0
Statlig c.veeveeeeeeeeeeeee 3427 -0,6 .. -1,22 1,7
Kommunalt ......cooveevveeeneennene. 484,6 1,6 .. -0,7 0,5

1 Som folge av at sykehusene er overfort fra fylkeskommunene til staten oppgis det for 2002 bare tall for offentlig forvaltning under
ett.

2 Produksjonsvirksomheten i Statens vegvesen er skilt ut som eget selskap (Mesta AS) fra 1. januar 2003. Dette innebeerer en reduk-
sjon i produksjon og sysselsetting i offentlig forvaltning og en tilsvarende ekning i bygge- og anleggsvirksomhet i privat sektor.
Offentlig konsum og investeringer er imidlertid upavirket.

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Finansdepartementet.
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Tabell 2.19 Skatt til stat, kommune og offentlig forvaltning. Palgpt verdi. Mill. kroner

2000 2001 2002 2003 2004
Padlopte skatter, stat
A. Skatt pa inntekt, formue og kapital ................... 205808 206772 221515 223624 214247
1. Ordineer inntekts- og formuesskatt (ekskl.
oljeutvinning) .......cceeeveeeveeeerieeeeereeereeeeeerenees 17 478 19711 19 146 19 846 19789
2. Skatt pa inntekt og formue ved utvinning
av PELroOleUm ....covevveveeeveeieeereeeeereeere e, 92 419 98 695 91372 96 300 79 200
3. FelleSSKatt ....ccovvveeererereereeereeeeereeereeeeneerenees 90 687 82428 104677 101072 109 641
4. Annen skatt pa inntekt, formue og kapital .. 5224 5938 6 320 6 405 5617
B. ProduksjonssKatter .........ccoecevveveereveeenreceerennn. 200150 205325 202520 204314 215362
1. Merverdiavgift/investeringsavgift ................ 128296 133861 132159 132283 138763
2. Avgifter pa oljeutvinning .........ccoceeeeveeveeerenens 6 632 6 326 4779 4282 4 700
3. Andre produksjonsskatter ..........c.ccooeveevennee.. 65 222 65 138 65 582 67 750 71900
C. Trygde- 0g pensjonSpremier .........c.ooeeeeveeveenens 132209 141679 151098 155267 165 866
1. Fra arbeidstakere .........ccococevvevivreveerecverennene. 52 967 56 367 60 182 61 650 65 097
2. Fra arbeidsgivere .......ccoovvvveveveeeeeeeee, 79 242 85312 90 916 93617 100 769
Sum pélepte skatter, stat .........cccoeeveereveeeerenerennen. 538167 553775 575133 583205 595475
1. Skatter og trygdepremier pa inntekt,
formue og kapital ........c.ccooevevveveeriiieienee, 338017 348451 372613 378891 380113
2. Produksjonsskatter ...........ccoeevevreveerenveeenennns 200150 205325 202520 204314 215362
Pdlopte skatter, kommune
Sum palepte skatter, kommune ........c.cccceevvevuennnee. 95488 107 990 85879 101509 104 823
1. Skatt pa inntekt og formue ..........cocuveveune..... 92149 104781 82 472 97686 100953
2. Produksjonsskatter .........cccocevevevveeeeenveenenne. 3339 3209 3407 3823 3870
Pdlopte skatter, stat og kommune
Sum palepte skatter, stat og kommune i alt ......... 633655 661765 661012 684714 700298
1. Skatt pa inntekt, formue og kapital .............. 430166 453232 455085 476577 481 066
2. Produksjonsskatter ..........cccooeeeveveeveevenenenns 203489 208534 205927 208137 219232
Skatter i alt i prosent av BNP .......cccocovvverivinnnenee. 43,1 434 434 43,6 43,0

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Finansdepartementet.
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Tabell 2.20 Finanspolitiske indikatorer

2003-2004

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Statsbudsjettet
Samlet overskudd pé statsbudsjettet og Statens
petroleumsfond. Mrd. kroner .........cccoevevvveneenenee. 70,1 33,8 399 164,3 2588 1294 133,3 1234
Oljekorrigert overskudd. Mrd. kroner .................. 20,1 -175 -121 -79 -16 -624 -66,1 -68,0
Strukturelt overskudd. Mrd. kroner ...................... 24,9 -260 -241 -230 -264 -34,9 -48,1 -552
Strukturelt overskudd. Prosent av trend-BNP for
Fastlands-NOIrge .........cocoovevevveeeeveeeeeeeeceeeeeeeenen 2,7 27 24 22 24 -30 -39 4.2
Underliggende reell vekst i utgifter. Prosentvis
endring fra Aret for ........ooveevereeeeieeereeeeeeenne 2,1 1,9 1,9 1,8 23 31 1,1 2,3
Offentlig forvaltning
Nettofinansinvestering. Mrd. kroner ..................... 858 40,3 77,1 2286 206,8 139,4 129,9 1120
Nettofinansinvestering. Prosent av BNP ............... 7,7 3,6 6,2 15,6 13,6 9,2 8,3 6,9
Palepte skatter. Prosent av BNP ..........cccoveueeneee. 42,7 42,7 43,0 431 434 434 43,6 43,0
Offentlige utgifter. Prosent av BNP ....................... 43,6 46,0 44,6 39,6 41,1 44,3 457 459
Offentlige utgifter. Prosent av BNP for Fastlands-
INOTZE ettt s e seneenens 53,3 530 531 528 538 555 575 572

Kilder: Statistisk sentralbyri og Finansdepartementet.
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