UTENLANDSKE DIREKTE INVESTERINGER | NORGE TIL OG MED 1998
Svein Olav Hansen, statistikkonsulent, Satistisk avdeling i Norges Bank

Med denne artikkelen presenteres nye og oppdaterte tall over beholdningen av utenlandsk
direkte investert kapital i Norge ved utgangen av 1998. Beholdningen, slik den her males, viste
en gkning pa 30 milliarder kroner fra 1997, til 198 milliarder kroner. Av gkningen bidrog aksje-
kapital med 8 milliarder kroner, mens andre former for egenkapital gkte med vel 5 milliarder
kroner. Investert l[anekapital hadde en vekst pa vel 16 milliarder kroner. Under sakelsen viser at
det har funnet sted en sterkere vekst deto siste ar. EU-landene og USA blir stadig mer domine-
rende, og hadde ved utgangen av 1998 en andel pa naar 92 prosent av direkte investert kapital i
Norge. Investeringer fra Nederland har bidratt sterkest til veksten de siste to ar, og landet star
med en beholdning ved utgangen av 1998 pa 50 milliarder kroner. Dette har sammenheng med
at investorer fra andre land i en del tilfeller kanaliserer sine investeringer i Norge gjennom
nederlandske datter selskaper. Noe av arsaken er trolig gunstige skatteregler. Over 40 prosent av
kapitalen var plassert i oljevirksomheten. Undersgkelsen viser videre at avkastningen pa

investert kapital var noe laverei 1998 enn det som var tilfellet i foregaende ar.

Tabell 1. Utenlandsk direkte investert kapital i Norge ved utgangen av arene 1989 til 1998. Totaltall.

Milliarder kroner

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Total 64,1 73,2 94,8 94,5 102,4 1137 123,3 139,1 168,1 198,2
Egenkapital 414 455 51,6 51,5 52,0 59,0 65,5 82,0 1103 1239
Herav akgjekapital 16,0 17,8 18,6 19,3 20,3 21,1 20,6 22,1 26,7 34,8
Netto Ianefordringer 22,7 27,7 43,2 43,0 50,4 54,7 57,8 57,1 57,8 74,3
Brutto l8nefordringer 235 291 50,6 51,4 58,2 64,5 69,2 70,1 733 922
Brutto |anegjeld 0,8 14 7,4 84 78 9,8 114 13,0 155 17,9

1 Direkte investert kapital omfatter utenlandsk investors andel av egenkapitalen i investeringsobjektet samt utenlandsk investors gjelds- og
fordringsforhold med investeringsobjektet. Definisionen er noe justert over tid, slik at det forekommer noen brudd i tidsseriene.

Tellingene omfatter norske selskaper hvor den
enkelte utenlandske investor deltar med 10 prosent
eller mer av eierkapitalen. Tallene representerer de
bokferte verdiene i selskapene. | detilfeller der det
norske selskapet har dattersel skaper, er tallmateria-
let basert pa konsernregnskap. Materialet omfatter
rundt 3.000 norske selskaper, tilnsamet samme
antall som i tidligere &. P& bakgrunn av nye
opplysninger fra foretakene er det foretatt en del
korrigeringer i 1997-tallene sett i forhold til de tall
som tidligere er publisert.

Av en gkning i investert kapital pa 30,1 milliar-
der kroner i 1998 bidrog selskaper som inngar i
undersgkelsene bade i 1997 og 1998 med en

1 En direkte investering er en investering over landegrensene der
investor har til hensikt & etablere en varig gkonomisk forbindelse
0g uteve effektiv innflytelse pa virksomheten i investeringsobjek-
tet. Denne definisjonen felger internagonale retningslinjer pa dette
omrédet. Disse undersgkelsene er avgrenset til investeringer der
den enkelte investor har en innflytelse pa 10 prosent eller mer av
elerkapitalen.
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gkning pa 22,7 milliarder kroner, mens nettoeffek-
ten pagrunn av endringer i selskapsmassen (avvik-
linger/hjemkjap/nyetableringer) bidrog med en
gkning pa 7,4 milliarder kroner. Tilsvarendetall for
1997 viste at selskaper som var med i under-
sokelsene bade i 1996 og 1997 bidrog med en
gkning pa 5,2 milliarder kroner, mens nye
selskaper, fratrukket avviklinger og hjemkjgp etc.,
bidrog med hele 23,8 milliarder kroner av
gkningen dette dret.

Investert kapital - geografisk fordelt

EU-landene gkte beholdningen av direkte investert
kapital i Norge med 30,2 milliarder kroner i |gpet
av 1998, til 135,9 milliarder kroner ved utgangen
av aret. Disse landene stod dermed for 68,6 prosent
av utenlandsk investert kapital i Norge. USA, som
hadde en gkning i investert kapital pa 2,8 milliar-
der kroner i 1998, stod ved utgangen av aret for
22,9 prosent (45,4 milliarder kroner). Til sammen



Tabell 2 Utenlandsk direkte investert kapital 1 i Norge ved utgangen av rene 1989 til 1998. Geografisk

fordelt. Milliarder kroner

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Total 64,1 73,2 94,8 94,5 102,4 113,7 123,3 1391 1681 1982
EU-land 251 30,8 52,1 46,2 50,0 58,6 67,5 744 1057 1359
Danmark 2,0 16 2,3 31 42 55 6,4 6,5 71 9,3
Storbritannia 0,2 -0,3 51 4,0 55 14,6 8,2 10,8 133 191
Tyskland 3,0 33 4,2 37 38 41 4,6 438 438 5,6
Nederland 35 3,6 50 6,0 6,6 51 10,3 9,2 35,3 50,3
Sverige 10,0 12,5 195 17,0 17,9 158 20,7 20,3 23,2 28,2
Finland 0,6 24 2,8 2,6 24 24 2,6 47 4,6 6,9
Frankrike 52 73 109 7,7 8,1 8,0 8,1 11,2 10,3 11,6
@vrige EU-land 0,6 04 2,3 21 15 31 6,6 6,9 71 49
Sveits 2,7 43 9,2 123 11 10,8 10,7 6,3 6,7 6,7
USA 32,7 333 245 233 241 28,0 30,8 4377 42,6 454
Japan 22 33 39 4,9 4,9 4.8 4.8 4,7 4,0 35
@vrige land 14 15 51 78 12,3 115 9,5 10,0 91 6,7
OECD-land 63,2 72,2 89,8 86,9 90,2 102,5 114,0 1293 1594 1925

1 Se notetil tabell 1

gkte utenlandsk investert kapital i Norge fra EU-
land og USA med 33,0 milliarder kroner, mens
andre land reduserte beholdningen med 2,9 milliar-
der kroner i 1998. For gvrig stod de nordiske land
for 22,4 prosent av utenlandsk investert kapital i
Norge ved utgangen av 1998. @kningen i investert
kapital fra EU-land i 1998 skyldtes i stor grad
investeringer fraNederland, som alene stod for neer
halve veksten. Utviklingen de siste ar har resultert
i at Nederland, rent belgpsmessig, star fram som
det sterste investorland ved utgangen av 1998.
Dette skyldes at investorer hjemmehgrende i andre
land i noen tilfeller kanaliserer sine investeringer i
Norge giennom datterselskaper i Nederland. Noe
av arsaken er trolig gunstige skatteregler.

Ved utgangen av 1998 stod de fem starste inves-
torlandene (USA, Sverige, Frankrike, Nederland
og Storbritannia) for 78,0 prosent av all utenlandsk
direkte investert kapital i Norge. Tilsvarende andel
i 1997 var 74,2 prosent.

Investert kapital - fordelt etter naering

Tabell 3 viser utenlandsk direkte investert kapital i
Norge fordelt etter det norske selskapets naaing.
Ved arsskiftet ble det foretatt en overgang til ny
internasjonal standard for naaingsgruppering, og
konverteringen har medfert til dels store endringer
i nagingsfordelingen sett i forhold til tidligere
publiserte tall. Et moment det er grunn til &legge

Tabell 3. Utenlandsk direkte investert kapital® i Norge ved utgangen av arene 1989 til 1998. Naaringsfordelt.

Milliarder kroner

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Total 64,1 73,2 94,8 94,5 102,4 113,7 123,3 139,1 168,1 1982
Bergverksdrift og utvinning 36,7 41,8 44,7 422 45,1 57,2 59,2 725 725 85,0
Industri 55 56 79 89 93 10,1 12,0 13,6 31,4 37,3
Bygge- og anleggsvirksomhet 0,9 0,9 23 19 23 13 19 12 32 3,0
Varehandel, reparagion av kjeretayer
og husholdningsapparater, hotell- og
restaurantvirksomhet 8,3 91 14,1 14,5 16,3 16,3 17,8 19,0 20,1 229
Transport og kommunikasion 0,7 0,6 17 20 29 13 1,6 2,7 45 54
Finansiell tjenesteyting og
forsikring, elendomsdrift,
forretningsmessig tjenesteyting
og utleievirksomhet 11,2 14,1 22,7 24,3 25,9 27,0 30,3 29,2 34,2 39,2
Andre naginger 0,8 11 14 0,7 0,6 05 05 09 2,2 54
1 senotetil tabell 1
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merke til, er at en del store investeringer de senere
ar har skjedd ved at utenlandsk investor etablerer
holdingselskap i Norge, som igjen star som eier av
den oppkjgpte virksomhet. Dermed nagingsforde-
les investeringen som holdingselskap og falgelig
ikke inn under det naaingsomradet hvor den
oppkjepte bedrift herer hjemme. Holdingselskap
harer i henhold til standard for nagingsgruppering
hjemme i nagingsgruppen «annen forretningsmes-
Sig tjenesteyting» som inngdr i nest siste gruppe-
ring i tabell 3.

Det er utenlandske investeringer innen nagings-
gruppen Bergverksdrift og utvinning (som i
hovedsak bestdr av selskaper innen oljeutvinning)
som dominerer tallmaterialet, med en andel pa42,9
prosent ved utgangen av 1998 (85,0 milliarder
kroner). Oljesektorens andel er noe redusert sett i
forhold til tidligere &, selv om det har funnet sted
en jevn stigning bel gpsmessig.

Tradigonelt har utenlandske direkte investe-
ringer innen oljeutvinning i Nordsjgen vaat
konsentrert i et mindre antall selskaper med
begrenset geografisk spredning pa eiersiden. Negr
halvparten av investert kapital i denne nazingen
kommer fra investorer i USA eller konsernselska-
per av amerikanske selskaper som er hjemmehg-
rende i land utenfor USA. | tillegg til disse var det
stort sett EU-landene Storbritannia og Frankrike
som dominerte investeringene.

Avkastning®

Utenlandske investorers avkastning er definert som
utenlandsk andel av reinvestert fortjeneste i det
norske selskap, tillagt andelen av faktisk utbetalt

2 Senote 2 til tabell 4

utbytte i |gpet av regnskapsaret (uavhengig av nar
utbytte er avsatt) samt renteinntekter pa netto
lanefordringer. De arlige tellingene har ikke som
malsetting & gi inngaenede |ennsomhetsbetrakt-
ninger om selskapene som inngdr i undersakelsen.
En fullstendig lennsomhetsanalyse vil métte
omfatte ogsa andre regnskapsdata, og dessuten
neamere forklaringer av interne forhold i de
enkelte selskapene som ikke kommer til uttrykk i
regnskapsresultatene. Tellingene har kun som
siktemdl & gi visse makro-data for bruk i offisiell
statistikk.

Utlendingers avkastning pa investert kapital i
Norge, dik den her er beregnet, utgjorde 20,0
milliarder kroner for regnskapsaret 1998. Som det
fremgar av tabellen er reinvestert fortjeneste (den
del av overskuddet som ikke deles ut som utbytte
til akgonaarene, men playes tilbake i selskapene)
beregnet til 4,3 milliarder kroner. Dette bidrog
isolert sett til at utlendingenes fordringer pa Norge
gkte med et tilsvarende belgp. Total avkastning er
som tabellen viser noe lavere i 1998 enn det som
har vaat tilfellet i de foregaende ar. Ettersom béde
utbetalt utbytte og netto renteinntekter har gkt, er
det reinvestert fortjeneste som viser nedgang. Det
underliggende tallmaterialet viser at en del sterre
foretak i 1998 hadde lavere driftsinntekter enn det
som var tilfellet i de neamest foregdende ar. Nar
det samtidig er utbetalt hayere utbytte (vanligvis
avsatt dret far) gir dette lavere reinvestert fortje-
neste.

Av den totale avkastning stod oljesektoren for
11,5 milliarder kroner i 1998 (57,5 prosent).
Tilsvarendetall for 1997 var 12,3 milliarder kroner
(53,9 prosent). Av utbetalt utbytte i 1998 stod
oljesektoren for 5,8 milliarder kroner, mens tilsva-
rende tall for 1997 var 6,3 milliarder kroner.

Tabell 4. Utlendingers avkastning? pa direkte investert kapital i Norge i perioden 1989 til 1998. Milliarder

kroner

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Total avkastning 2 9,0 12,0 15,2 79 93 14,5 15,6 20,2 22,8 20,0
Reinvestert fortjeneste 3 17 40 42 -8,7 -7,3 40 48 7,3 10,0 43
Utbetalt utbytte 59 6,7 8,1 14,3 14,5 8,0 79 9,8 10,1 119
Renteinntekter, netto 14 13 29 23 21 25 29 31 2,7 38

1 Se note il tabell 1

2 Avkastning er definert som utenlandsk investors andel av reinvestert fortjeneste — det vil si den del av fortjenesten som ikke deles ut som
utbytte, men som blir pleyd tilbake i selskapet — med tillegg av utdelt utbytte samt netto renteinntekter. De &rlige tellingene har ikke som
malsetting & gi inng&ende | annsomhetsbetraktninger om selskaper som inngdr i undersekelsene. Tellingene har kun som siktemd & gi visse

makrodata for bruk i offisiell statistikk.

3 Reinvestert fortjeneste omfatter resultat etter skattekostnad, korrigert for faktisk utbetalt utbytte i Iapet av regnskapséret (uavhengig av

ndr utbytte er avsatt).
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