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Forord

Prosjektet "En kunnskapsbasert finansnaering” inngar som delprosjekt i det store nasjonale
forskningsprosjektet "Et kunnskapsbasert Norge” som gjennomfgres ved Handelshgyskolen Bl under ledelse av
professor Torger Reve (se engelsk forord pa neste side).

Prosjektet har hatt en egen referansegruppe som har bidratt gjennom prosessen. Gruppen har avholdt to
mgter. Medlemmer i referansegruppen har ogsa bidratt med kommentarer og innspill underveis. Dette har
veert til stor nytte, men det er samtidig viktig & presisere at Menon Business Economics star fullt og helt
ansvarlig for innholdet i rapporten.

Rapporten har fatt viktige bidrag fra Anne Espelien, Amir Sasson, Bjgrn Harald Hansen og Gjermund Grimsby.
Prof. Torger Reve har ogsd fungert som viktig sparringspartner under utformingen og avslutningen av
prosjektet.

Til slutt en takk til finansigrene av prosjektet Et kunnskapsbasert Norge. En liste over prosjektfinansigrer er
presentert i vedlegg 2.

Oslo 31. august 2011

Menon Business Economics



Preface

Bl Norwegian School of Management is conducting a large national research project, titled “A knowledge based
Norway”. The project is analyzing 13 major knowledge based industries in Norway. The objective is to identify
existing and emerging global knowledge hubs and recommend policy initiatives required in order to enable the
further development and competitiveness of such hubs. Knowledge based industrial development is argued to
occur in global knowledge hubs or superclusters characterized by a high concentration of innovative industrial
actors interacting closely with advanced research institutions, venture capital and competent ownership. The
study is based on three simple premises. For industries to be competitive and sustainable at a high cost
location like Norway, industries have to compete globally, industries have to be knowledge based, and
industries have to be environmentally robust.

Torger Reve and Amir Sasson

Norwegian School of Management, BI



Executive summary

The financial sector in Norway is small in international terms but has achieved strong growth during the last
decade, despite the severe financial crisis during 2008 and 2009. Compared to the financial industry in other
countries as well as the overall business sector in Norway, the financial sector in Norway has performed
remarkably well. Both wages, earnings and tax reveneus in the sector has gained a lot from this strong growth
pattern. This study introduces new activity data for the sector since earlier statistics appear incomplete. The

new data shows a higher pattern of growth as well as a more cyclical pattern of activity.

During the last decade, the Norwegian financial sector has become significantly more international, both in
terms og foreign presence in Norway and in terms og Norwegian activity abroad. This developent follows a
global trend, yet the strong growth in foregn owned activity is particularly pronounced in Norway, and may
indicate that Norway is an attractive location for financial activity, both serving the domestic market and being

a platform for international operations within specific niches of financial services.

Oslo Stock exchange (OSE) is a small financial market place in an international context. In a highly global market
where stock markets are rapidly integrated and market places are consolidated, OSE has managed to develop
into a specialized market for transactions within the sectors of oil services, maritime services and seafood. This
specialization is consistent with the strengths of financial competencies located in the Oslo region, and may

serve as a platform for remaining a world leading market place covering these sectors.

Links between the financial industry and other central business sectors in Norway appear to be driving the
development in the industry over time. Consequently, this study devotes significant resources to mapping
these links. The strongest ties are linked the shipping industry where financial service providers in Oslo are
world leading and cover a wide range of services. International expansion among financial service providers are
often rooted in this segment of the market, being banks, insurance companies, investment banks etc or legal

advisors.

Competition in most segments of the financial sector is increasing. This is especially so in the investment
banking segment where large foreign investment banks take larger market shares in the market for large
transactions. In retail banking, insurance, asset management and pension funds, the markets are dominated by
seven large financial corporation, competing in an oligopolistic fashion. This kind of competition appears to be

positiv for innovative activity in the industry.

The study shows that the financial sector in Norway is higly innovative, investing substantially in R&D, and
more than firms in other sectors of the economy. Yet most R&D activity is outsourced to external technology
providers and consultancy firms. We find that the academic focus among firms in the financial sector is limited,
as the share of PhDs is low and not climbing. The links to relevant research institutions is weak and should be

improved.

We identify five sentral factors driving the attractiveness of Oslo as a location for financial services with an
international reach. From an industry strategy perspective, there is a lot to win from gathering forces in order
to counteract the effect of being a small and peripheral market in a globalized industry. Moreover, through
sectorwise specialization, the financial sector will be able to develop oportunities within asset management
and related services, driven by the large oil based financial capital base og the Norwegian economy. Finally,
from a public sector perspective, there is a large room for improving the relationship between the financial
sector and R&D-institutions. One should focus on developing popular and productive arenas where academia
and industry can meet and prosper.



1. Innledning og sammendrag

1.1. Innledning

Norsk nzeringsliv er avhengig av en velfungerende finansnzering. Denne naringen fungerer pd mange mater
som et nav for de andre naeringene i gkonomien. For at nzeringslivet skal kunne skape vekst, ma det kanaliseres
kapital til prosjekter som har hgy Ignnsomhet og evne til verdiskaping. Dersom bedriftene selv ikke har denne
kapitalen tilgjengelig er det ngdvendig med ekstern kapitaltilfgrsel. Det er her finansnaeringen bidrar, bade
med kapital og kompetanse om hvor kapitalen bgr kanaliseres. Finansmarkedet fungerer ogsa som et korrektiv
til bedriftenes atferd. Bedrifter som gjgr det bra blir premiert gjennom hgyere verdsetting pd bgrs, mens de
som gjgr det darlig opplever fallende kurser. P4 denne maten far eierne et tydelig signal om hvor godt
bedriften er styrt og kan pa denne bakgrunn legge opp til endringer i bedriftens strategi. Videre spiller
finansmarkedet en viktig rolle gjennom a ivareta bade naeringslivets, husholdningenes og offentlig sektors
behov for likviditet gjennom a tilby regulzere banktjenester. Naeringen har ogsa en sentral oppgave gjennom a
avdempe risiko gjennom ulike forsikringsprodukter. Sist, en ikke minst, har finansnaeringen en formidlerrolle
gjennom 3 bistd aktgrer i gkonomien i 3 flytte verdier seg imellom. Vi snakker med andre ord om en nzering
med mange aktivitetsomrader og som i all hovedsak har forankret sine aktiviteter i andre aktgrers gkonomiske
aktivitet.

| denne rapporten er vi opptatt av finansnaeringens kunnskapsgrunnlag. Hvorfor det? Mange av de tjenester
som naeringen leverer er avanserte tjenester som krever omfattende og spesialisert kompetanse. Samtidig har
vi gjennom de seneste tiarene sett at mange av de mindre kunnskapsintensive tjenestene i naeringen har blitt
kraftig effektivisert gjennom digitale Igsninger. Dette har ledet til at sammensetningen av de ansatte i
naeringen har endret seg markant. Andelen ansatte med lavere utdanning har falt til fordel for flere ansatte
med hgy utdanning og spesialisert kompetanse. Denne utviklingen har funnet sted parallelt med en sterk
internasjonalisering innen alle segmenter innen finansnaeringen. Omfanget av utenlandsk konkurranse har gkt
kraftig, bade gjennom gkt import av finansielle tjenester og gjennom etablering av utenlandske selskaper i
nzeringen her hjemme. Denne typen etablering har i saerlig grad tatt form gjennom utenlandske oppkjgp av
norske virksomheter. Store finansielle aktgrer som Kredittkassen, Fokus bank, First Securities, Storebrands
skadeforsikring, har alle nd utenlandsk eierskap og utgjgr en integrert del av store internasjonale finanskonsern
med aktiviteter i mange land. Samtidig har friere flyt av finansielle tjenester over landegrensene (og da ikke
minst innen E@S-omradet) dpnet dgrene for at norske finansielle aktgrer lettere kan vinne markedsandeler i
utlandet. Det & dokumentere norske finansaktgrers eksportvekst og markedsandeler er komplisert, men mye
tyder pd at de store norske aktgrene har klart 3 tilrive seg betydelige posisjoner utenfor Norge, serlig i
tilknytning til naeringer der Norge har lange tradisjoner, som maritim sektor, offshore olje og gass, og til en viss
grad annen energi. @kt internasjonalisering har utvilsomt fgrt til gkt konkurranse innen naeringens
aktivitetsomrader. Innen enkelte deler av naringen er det prisen som er avgjgrende for aktgrenes
konkurranseevne, men i en voksende del av naringen spiller kompetanse og tjenestekvalitet en helt
avgjgrende rolle. Ikke minst gjelder dette for norske aktgrers konkurranseevne pa utemarkedene. | lys av dette
er det helt sentralt for naeringen at den klarer a tiltrekke seg og foredle tilstrekkelig med kompetanse.

Et hovedtema i denne rapporten er derfor i hvilken grad neaeringen satser tilstrekkelig pa kunnskapsutvikling, i
hvilken grad den driver innovativ virksomhet gjennom forskning og utvikling, i hvilken grad den klarer & utvikle
sitt tjenesteregister i tett samarbeid med nzeringer gjennom kunde- og leverandgrrelasjoner og i hvilken grad
naeringen er tilstrekkelig integrert i den kunnskapsallmenning som pa sikt bidrar til innovasjon og gkt
konkurranseevne. Her tenker vi ikke minst pa koblinger til FoU-institusjoner, universiteter og hgyskoler og
andre kunnskapsprodusenter. Denne maten & tenke pa er litt uvant for finansnaeringen. | andre
kunnskapsintensive nezeringen i Norge finner man en mer utbredt tradisjon for tette koblinger mellom
naeringsliv og kunnskapsinstitusjoner. Man finner dette innen maritim sektor, innen olje og gass og fornybar
energi. Men ogsa innen mer ravarebaserte naringer som sjgmatnaeringen, metaller og petrokjemisk industri
har man over tid bygget en kunnskapsinfrastruktur som ikke er like lett & pavise innen finansnaeringen. Dette er



et viktig poeng fordi finansnaeringen er i kraftig vekst og samtidig avhengig av innovasjon og kunnskapsutvikling
for & vaere internasjonalt konkurransedyktig. Det er derfor naturlig a stille spgrsmalstegn ved om vi i Norge har
valgt den riktige kunnskapsstrategien for finansnaeringen, bade i lys av naeringens egne valg og det offentliges
involvering.

Finansnaeringen dekker et stort antall tjenesteomrader, men dagens statistikk for finansnaeringens aktivitet
egner seg i liten grad til & beskrive naringens aktivitet. Offisielle tall for finansnaeringens aktivitet fra Statistisk
sentralbyra deler naeringen inn i uhensiktsmessige grupper. | tillegg viser de offisielle tallene for omsetning,
Isnnsomhet og verdiskaping i naeringen et galt bilde av utviklingen over tid. | denne rapporten har vi derfor sett
oss ngdt til 3 produsere en ny statistikk for naeringen basert pa alle foretakenes regnskaper. Dette er en sveert
omfattende oppgave, men gir til gjengjeld en unik mulighet for analyser som nzeringen selv ser som relevant. |
tillegg gir dette arbeidet en mulighet for 3 kartlegge nzeringen fremover i tid, pa en mer relevant og aktuell
mate.

Var inndeling deler naeringen inn i syv segmenter:

1) Bank

2) Forsikring

3) Forvaltning

4) Finansiell radgivning

5) Markedsplasser og infrastruktur
6) Kredittforetak oginkasso

7) Finansiellkommunikasjon og IT

Segmentene kan vise til ulik grad av vekst, kunnskapsintensitet, konkurranse og grad av internasjonalisering.
Det er derfor viktig a skille tydelig mellom disse naeringssegmentene nar man drgfter naeringen. | tillegg er
segmentene koblet sammen pa ulike mater. Disse koblingene er dels styrende for hvordan segmentene utvikler
seg over tid.

Studien bergrer bare i begrenset grad to sentrale temaer som har vaert mye oppe til debatt i tilknytning til
finansnaeringen de seneste arene. For det fgrste omhandler ikke denne rapporten finanskrisen og finansiell
stabilitet direkte. Det er likevel slik at finansiell stabilitet er naert knyttet opp til kompetanse, noe som ikke
minst har pavirket offentlig regulering av finansielle aktgrer de seneste arene. Nye konsesjonskrav og krav til
rapportering og transaksjonsutgvelse inneholder omfattende krav til kompetanse i de finansielle foretakene og
disse kravene er med pa a styre naeringens evne til innovasjon og vekst over tid.

For det andre bergrer vi i begrenset grad spgrsmal knyttet til offentlig sparing, herunder forvaltning av
oljeformuen. Det har de siste arene pagatt en debatt om i hvilken grad man bgr utvikle en strategi fra statens
side som i stgrre grad bidrar til & utvikle kapitalforvaltningsmiljget her hjemme. Utover Norges banks egen
forvaltningsvirksomhet (NBIM) er det fa forvaltere i Norge som har mandater knyttet til forvalting av denne
formuen. Sett i lys av formuens stgrrelse er det naturlig at naeringen selv har rettet sgkelys mot hva norske
forvaltningsmiljger kan bidra med i dette arbeidet. Men problemstillingen er omfattende og utforming av slike
offentlige strategier for naeringsutvikling er kompliserte all den tid kapitalen utelukkende skal investeres
utenfor landet. Vi lar derfor denne problemstillingen ligge til fremtidige analyser av finansnaringens rolle i
forvaltningen av oljeformuen. Nar dette er sagt, ser vi det som viktig a papeke at det innenfor enkelte
aktivaklasser finnes et betydelig potensial for slik kapitalforvaltning basert pa kompetansen som
finansnaeringen i Norge besitter. Det er derfor pa hgy tid at myndighetene og nzeringen selv tar tak i denne
problemstillingen for a utrede fremtidige strategier.

Bedrifters og personlig investeringsvirksomhet er holdt utenfor finansnzeringen i denne studien. Eierskap og
eierkompetanse ligger tett opp til mange av de aktivitetene vi finner i finansnaeringen. Eierskap i nzeringslivet
og utgvelse av kompetent eierskap er et omfattende tema som i stor grad er med pa 3 legge grunnlaget for
verdiskaping i naeringslivet. | prosjektet “Et kunnskapsbasert Norge” utgjgr kompetent eierskap en egen sentral
dimensjon ved alle naeringer og er derfor handtert i alle naeringsstudiene dette prosjektet dekker. En naermere



drgfting av eierskapets rolle i norsk naeringsliv er ogsa foretatt i Griinfeld og Jakobsen (2006). Fordi eierskap og
investeringsvirksomhet med egen kapital inngar som en komponent i alle delstudier, har vi valgt a utelukke
investeringsselskaper og finansielle holdingsselskaper som utelukkende forvalter eget eierskap fra
finansnaeringen. Samtidig er det viktig @ veere oppmerksom pa at disse selskapene interagerer aktivt med
aktgrene i finansneaeringen.

1.2. Sammendrag og konklusjoner

Denne rapporten er organisert pa fglgende mate. | kapittel 2 presetnerer vi en ny og mer naringsrelevant
inndeling av naeringen i segmenter, samt en oversikt over naeringens aktivitetsutvikling siden 2000. Kapittel 3
drgfter omfanget av internasjonalisering av finansnaringen, der utenlandske aktgrers rolle i Norge og norske
aktgrers rolle ute star i sentrum. Vi drgfter ogsad den posisjon Oslo Bgrs har som finansiell markedsplass i et
finansmarket som i gkende grad blir globalisert. | kapittel 4 drgfter vi sentrale egenskaper ved naeringsklynger
med seerlig relevans for finansnaeringen. Her er vi spesielt opptatt av konkurranseforhold som drivkraft for
innovasjon, sentrale koblinger mellom aktgrer internt i neaeringen og ut til andre naeringer, samt den
geografiske opphopningen av finansiell virksomhet i Norge (geografisk klyngedannelse). | tillegg inneholder
kapittelet en kort drgfting av Norge som kapitalrik nasjon og i hvilken grad dette gir landet et
konkurransefortrinn i form et potensial for en mer omfattende finansnaering, der sarlig forvaltningssegmentet
kan spille en sterkere rolle. | kapittel 5 drgfter vi kunnskapsgrunnlaget og innovasjonsaktiviteten i naeringen. Vi
foretar sammenligninger mellom ulike segmenter i naeringen og med naeringslivet ellers. Kapittel 6 bergrer kort
spgrsmal om regulering og stabilitet, mens kapittel 7 drgfter i hvilken grad Norge star frem som en attraktiv

loaklisering for aktgrer med fokus pa finansmarkedet. | kapittel 8 konkluderer vi.

Norsk finansnaering kan gjennom det siste tiaret vise til en imponerende vekst. Til tross for finanskrisen i 2008
og 2009 har nzeringen hatt betydelig hgyere verdiskapingsvekst enn andre naringer de siste ti arene, og bade
ansatte, eiere og staten har nyt godt av dette gjennom hgyere Ignn og overskudd og skatteinntekter. Vare tall
for aktiviteten i finansneaeringen sett under ett avviker fra tidligere offisielle kartlegginger dels fordi tallene er
revidert, dels fordi vi tar ut et stort antall bedrifter som har lite med finansnaringen a gjgre, og dels fordi vi
legger til et betydelig antall stgrre radgivningsbedrifter som spiller en viktig rolle som sentral leverandgr av
finansrettede tjenester (finansielle juridiske tjenester, revisjonstjenester, utvalgte bedriftsradgivningstjenester
m.m.). Vare tall viser at nzeringen har hatt hgyere vekst enn tidligere antatt. Samtidig fglger vare tall i stgrre
grad utviklingen i konjunkturforlgpet, noe som er et viktig signal om at revisjonen av nzeringens tall var hgyt

pakrevd.

Norsk finansnaering har gjennom det seneste tidret opplevd en kraftig internasjonalisering av nzeringen. Pa
eiersiden har utenlandske (og sarlig nordiske) eiere festet et betydelig grep, dels gjennom oppkjgp og dels
giennom nyetablering i markedet. Innenfor enkelte segmenter har utenlandske foretak tatt betydelige
markedsandeler og bidratt itl 3 Igfte konkurransen mange trinn. Dette utviklingsmgnsteret finner vi ikke minst
innen finansiell radgivning der utenlandske investeringsbanker har fatt sterkere fotfeste i det norske markedet.
Samtidig har har vi sett at en rekke stgrre norske aktgrer har etablert seg ute med omfattende aktiviteter.
Selskaper som DnB NOR, Storebrand og Pareto Securities henter en betydelig andel av sine inntekter fra kunder
i utlandet, dels giennoma kjgpe opp enheter i andre land og dels gjennom 3 ekspandere gjennom etablering av
kontorer ute. Vi har likevel et tydelig bilde av at utenlandske aktgrer gkte tilstedeveerlese i Norge i stgrre grad
har pavirket internasjonaliseringsprosessen i naringen enn norske bedrifters aktivitet i utlandet. Det store
interessen for aktiveter i det norske marekdet blandt utenlandske finansaktgrer, vitner dels om at disse anser

markedet som interessant fra et etterspgrslesperspektiv. Men delv er det ogsa et vitnesbyrd om at det norske



markedet er relativt attraktivt som plattform for tjeneteleveranser til et stgrre nordisk marked, ikke minst

innen utvalgte naeringsrettede segmenter.

Oslo Bgrs er i internasjonal sammenheng et av de sma regulerte verdipapirmarkedene. | et stadig mer
globalert finansmarked kjemer markedsplassene i gkende grad om 3 fasilitere transaksjoner, og de store
markedsplassene i New York og London mister gradvis markedsandeler til nye markedsplasser som Singapore,
Hong Kong og Shanghai. For 3 effektivisere markedene og utvikle stordriftsfordeler har vi sett en sterk tendens
til konsolidering av markedsplasser. Nasdag, NYSE Euronext og lignenede aktgrer har vokst gjennom kjgp av
markedsplasser i mange land. | denne hverdagen har Oslo Bgrs klart a tilrive seg en posisjon som ledende
markedsplass innen skipsfart, offshore leverandgrindustri og sjgmat. Bgrsen har pa mange mater blitt en
nisjebgrs og vokser kraftig som fglge av dette. Nisjefokuset er bade et resultat av og en driver for den norske
finansnaeringens fokus pa disse omradene. Det er innen disse naringene, i tillegg til energi og eiendom, at de

store transaksjonene finner sted og det her naeringen har spesialkompetanse som avansert tjenesteleverandgr.

| denne studien har vi derfor rettet seerlig fokus mot finansnaeringens koblinger til andre naeringer. Vi finner at
det seerlig er etablert et globalt finansielt nav i Oslo for spesialiserte tjenester innen maritim finans. Pa dette
omradet velger er norske leverandgrer verdensledende og de dekker store deler av den finansielle verdikjeden,
fra lanefinansiering til corporate finance-tjenester og forsikringstjenester. De som har styrket sin aktivitet i
utlandet gjennom det siste tiaret har gjerne fokus pa nettopp dette naeringssegmentet. Samtidig er det viktig a
ikke glemme at den norske finansnaeringen spiller en helt sentral rolle for det store antall sma og mellomstore
bedrifter som i liten grad betjenes av de stgrre internasjonale aktgrene. Men dette markedet er i liten grad

med pa a avgjgre naeringens konkurranseevne pa internasjonale markeder.

| enkelte segmenter av finansnaringen har konkurransen tiltatt kraftig de seneste arene som en fglge av gkt
konkurranse utenifra, eksempelvis innen finansiell radgivning og megling. Innen bank, forsikring og
verdipapirforvaltning er det tydelige tegn til at de store aktgrene dominerer markedet, men antallet store
aktgrerer synes a veere tilstrekkelig til 3 sikre et sterkt fokus pa innovasjon og effektivisering. Det er grunn til 3
tro at nettopp denne typen konkurranse mellom et begrenset antall stgrre aktgrer er egnet til a drive frem

innovasjon basert pa FoU og kunnskapsivnesteringer.

Var kartlegging av kunnskapsgrunnlaget i finansnaringen viser at denne naringen er betydelig mer
kunnskapsintensiv enn nzeringslivet totalt sett. Andelen av ansatte med hgyere utdanning er betraktelig hgyere
enn i naringslivet generelt og veksten i antall ansatte med hgyere utdanning er ogsa kraftigere enn det vi ser
de fleste andre naeringer. Det er to utviklingstrekk innen utdanningsbakgrunn som er verd a feste seg ved. For
det fgrste er andelen med teknisk og ingenigrfaglig bakgrunn lav og ikke voksende. Dette er sannsynligvis en
indikasjon pa at bedriftene i denne naeringen i gkende grad outsourcer tekniske tjenester til spesialisert IT-
miljger. Det er med andre ord ikke ngdvendigvis et signal om at denne typen aktivitet nedprioriteres. For det
andre har naeringen fa ansatte med PhD-utdanning, og heller ikke her kan man vise til vekst. Dette er et signal
om at nzeringen i begrenset grad har koblinger til akademiske miljger og forskningsinstitusjoner. Dette star dels
i kontrast til andre kunnskapsintensive tjenestenzringer der bruk av denne typen arbeidskraft er pa vei opp.
Koblinger til kunnskapsinstitusjoner utenfor nzeringen synes a utgjgre et strukturelt problem ved naeringen i
Norge, og vi ser tydelige tegn til at finansnaeringen i land som Sverige og USA i stgrre grad interagerer med slike

institusjoner.

Samtidig er det viktig @8 merke seg at finansnaeringen satser betydelige ressurser pa FoU. Naeringen er mer FoU-
intensiv enn neeringslivet generelt, og ikke minst mer FoU-intensiv enn andre tjenestenzeringer. Men
foretakene i naeringen driver i liten grad egen FoU. | stedet kjgpes FoU-tjenester inn fra andre aktgrer. Dette



mgnsteret kan sannsynligvis forklare hvorfor veksten i bruk av de hgyest utdannede forblir lav. Samtidig er
dette FoU-mgnsteret et tegn pa at FoU-virksomheten i hovedsak knytter seg til utvikling av nye tekniske og
digitale Igsninger, og i mindre grad knyttet til utvikling av finansielle produkter i tett interaksjon med kundene.

Studien viser at klyngemekanismene i de mer kunnskapsintensive og spesialsierte segmentene innen
finansnaeringen er sterke. Aktiviteten er sterkt konsentrert til Oslo-regionen og konsentrasjonen gker over tid.
Det er bare Stavanger-regionen som kan vise til noe sarlig vekst utenfor Oslo. Dette illustrerer hvor viktig det
er med relasjonsbygging i finansnaeringen, og da szerlig de deler av naeringen som omhandler spesialiserte
tjenester inn mot de tyngre nzeringene i Norge.

Et sentralt spgrsmal i denne studien handler om i hvilken grad Norge er a anse som en attraktiv lokalisering for
finansielle tjenesteytere med fokus pa internasjonale markeder. Vi har trukket frem fem aspekter som er
avgjsrende for Norges attraktivietet. For det fgrste fremhever vi at Norge fremstar som attraktivt giennom den
kraftige gkningen i utenlandsk tilstedeveerelse i naeringen. For det andre er det avgjgrende at et lite miljg som
det norske klarer @ spesialisere seg i retning av 3 betjene nisjer av markedet med hgy og spesialisert
kompetanse og sterke internasjonale nettverk. En tredje positiv faktor som ma utnyttes for a styrke
attraktivitet er Norges kapitalrikdom. Denne gir et betydelig potensial for styrking av forvaltningsmiljgene, men
kun dersom miljgene klarer & utvikle nisjekomepetanse. | dag kommer ikke denne kompetansen tydelig nok til
anvendelse. Et fjerde element som bidrar til & forme Norges attraktivitet er kunnskapssatsningen. Det synes
som om tilgangen pa utdannede gjennom rekruttering av nyutdannede er god, men koblingen til FoU-
institusjoner er ikke velutviklet, og en gkt satsning pa etablering av sterkere relasjoner og mer attraktive
mgteplasser kan kaste mye av seg for norsk finansnaering. Et siste og sentralt poeng klytter seg til Norge som et
lite og perifert miljg i et ellers globalsiert marked. Dette er @ anse som en grunnleggende ulempe for nzeringen,
og det kreves kontinuerlig felles satsning fra aktgrene i naeringen for at denne ulempen ikke skal sla ut i varige
konkurranseulemper. @kt samarbeid for & synligjgre kompetansemiljgene i Norge kan gi store gevinster for
samtlige aktgrer i naeringen med internasjonale ambisjoner.
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2. Finansneeringen i Norge: Et naeringskart

En relevant og dekkende beskrivelse av aktivitetene i finansnaeringen krever en hensiktsmessig inndeling av
naeringen i segmenter. Tidligere studier av vekst og verdiskaping i naeringen har tatt utgangspunkt i offisielle
tall basert pd nzeringsstatistikk og nasjonalregnskapstall fra Statistisk sentralbyra (se for eksempel Veland og
Andersen 2009). Fra et naeringsperspektiv synes ikke den offisielle inndelingen av aktgrer i finansnaeringen a gi
tilstrekkelig relevant kategorisering av aktgrene. Menon Business Economics har tilgang til historiske
regnskaps- og balansetall for alle foretak med relevans for naeringen. | dette kapitelet beskriver vi disse

aktgrene og var inndeling i undergrupper eller segmenter.

2.1. Avgrensing og definisjon

Nar man skal avgrense en nzering er det vanlig 3 gjgre dette etter internasjonale standardiserte bransjekoder
(NACE-koder). Ofte vil disse stemme darlig med de reelle naeringsgrensene slik naringsaktgrene selv oppfatter
seg. Det interessante er ikke hvilke bedrifter som faller innenfor tradisjonelle avgrensninger av finansnaeringen,
men hvilke bedrifter som er koblet sammen som kunder og leverandgrer, giennom samarbeid eller ved at de

trekker pa det samme ressursgrunnlaget.

Gjennom Menons regnskapsdatabase har vi en fullstendig oversikt over samtlige regnskapsvariabler for alle
regnskapspliktige bedrifter i norsk naeringsliv fra 1992 til 2009, i tillegg til eierskapsinformasjonl. Databasen,
kombinert med inngdende kunnskap om strukturelle forhold ved finansneaeringen, er benyttet for 3 komme

frem til en populasjon av bedrifter som utgj@r norsk finansnaering.

Finansnaeringen i dagens offisielle naeringsstatistikk bestar av en populasjon pa ca. 25 000 foretak. Mange av
disse foretakene er ikke direkte knyttet opp til finansnaeringen, og vi har derfor ekskludert fglgende klasser av

foretak:

e Finansielle holdingselskaper

e Fond/Legater opprettet for veldedige og allmennyttige formal, men som selv ikke fordeler stgtte
e Investeringsselskaper og liknende

e Portefgljeinvesteringsselskaper

e Skattebetingede investeringsselskaper

Disse foretakene utgjgr i all hovedsak foretak som i liten grad tilbyr tjenester til andre aktgrer. Primaert er disse
selskapene opprettet i forbindelse med private personers og andre typer foretaks egne finansielle
disposisjoner. Samtidig er det viktig & merke seg foretakene utgjgr et dominerende antall av de 25000

foretakene i naeringsstatistikken

Videre har vi handplukket et betydelig antall foretak innenfor noen sentrale stgttefunksjoner innen finans, som

i praksis er en del av finansnaringen. Disse sorterer under fglgende kodebeskrivelser:

e Bedriftsradgivning og annen administrativ radgivning

e Juridisk tjenesteyting (forretningsjuridiske aktgrer med omfattende koblinger til finans)

e PR og kommunikasjonstjenester (utvalgte aktgrer med tung satsning pa finansiell kommunikasjon)
e Revisjon (store foretak med tett interaksjon med finansielle tilretteleggere og verdipapirforetak)

Denne reduksjonen gir en ny populasjon pa 2118 foretak, som vi videre har delt inn i 7 hovedgrupper:

! Basert pa tall som arlig innhentes fra Dun & Bradstreet
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e Bank

e  Forsikring

e  Markedsplasser, betalingsformidling og infrastruktur
e Forvaltning

e Finansiell radgiving og megling

e Finansiell kommunikasjon og IT

e Inkasso, leasing og andre kredittforetak

Nedenfor kommer vi tilbake til naermere definisjoner av de syv segmentene. | figur 1 presenterer vi hvordan de

drgye 2000 foretakene fordeler seg pa de syv segmentene.

Figur 1: Antall foretak fordelt pa 7 undergrupper.

Forvalting 998

|

Megling og finansiell radgiving _ 222
Bank - 159
. -

Inkasso, leasing og andre kredittforetak

Finansiell informasjon og kommunikasjon I 18

Markedsplasser, betalingsformidling og infrastruktur 17

[

200 400 600 800 1000 1200

Kilde: Menon

Malt i antall foretak utgjgr forvaltning den klart stgrste gruppen med ca. 1000 selskaper, og bestar av foretak
med fa ansatte og lav verdiskaping pr. selskap. Som vi kommer tilbake til senere er det et viktig poeng at det
ikke ngdvendigvis er de undergruppene med flest antall selskaper som star for den stgrste delen av

produksjonen i naeringen.

Offisielle tall for naeringen fra SSB viser en stabil nullvekst i sysselsetting fra 2002 til 2009 med et niva pa ca.
49 000 (heltrukket linje). Vare beregninger inneholder ogsa enkelte stgttefunksjoner som gjgr at tallene
avviker. Ettersom det szerlig er innen kunnskapsintensiv radgivning vi har sett den hgyeste veksten det siste
tiaret, gir vare tall et annet bilde der antall sysselsatte har vokst med 10 prosent siden 2002 til ca. 63 000 i
2009. Effekten pa nzeringens sysselsetting av at vi kutter vekk et stort antall investeringsselskaper o.l. er
marginal. Vi ser tydelig at bankene representerer over 60 prosent av naringen malt i antall ansatte. Videre ser
vi at forsikring utgjgr en betydelig gruppe med i overkant av 15 % av de sysselsatte i naeringen. Forsikring har

imidlertid opplevd en nedgang i antall sysselsatte i Igpet av perioden.
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Figur 2: Fordeling av antall sysselsatte pa undergrupper.
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2.1.1. Verdiskaping

Ved maling en naerings aktivitet over tid er verdiskaping (eller bruttoprodukt) et godt stgrrelsesmal av to
grunner. For det fgrste unngar man dobbelttelling av vare og tjenesteleveranser, noe som gjgr det meningsfullt
a sammenligne verdiskaping pa tvers av neeringer. Dessuten gir verdiskaping et godt bilde pa den
samfunnsmessige avkastning av nzeringsvirksomheten. Det skyldes at verdiskaping fanger opp avlgnningen til
de viktigste interessentene (stakeholders) i naeringen, det vil si de ansatte gjennom lgnn, kommunene og
staten gjennom inntektsskatt, arbeidsgiveravgift og selskapsskatt, kreditorene gjennom renter pa lan, og til
slutt eierne gjennom overskudd. Den samlede verdiskapingen i finansnaeringen er et uttrykk for naeringens
bidrag til Norges BNP.

Verdiskaping - hva det er, og hvordan det males

En neerings starrelse kan males pa ulike mater. Det beste malet etter vart skjonn er verdiskaping. Dette begrepet blir ofte
benyttet om forskjellige fenomener, men det har en presis og entydig betydning. Verdiskaping beregnes ganske enkelt som
bedriftens omsetning fratrukket kjgpte varer og tienester. Det betyr samtidig at bedriftens verdiskaping tilsvarer summen av
lennskostnader og driftsresultat for avskrivninger og nedskrivninger (heretter EBITDA, hvor EBITDA er forkortelsen for
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). Finansnaeringens verdiskaping er dermed summen av
Iennskostnader og EBITDA i alle bedriftene3.

? Det er brukt tall fra SSB for undergruppene Bank og Forsikring

* For undergruppene Bank, Skadeforsikring og Annen Kredittgivning (kredittforetak / inkasso) inkluderes ogsé
netto finansinntekter fordi dette er vesentlige inntekter og kostnader for disse gruppene som ikke fanges opp
av EBITDA.
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Som nevnt tidligere har det vaert omfattende a utarbeide en “riktig” populasjon for finansnaeringen. | tillegg til
3 redusere antall bedrifter som ikke skal veere en del av populasjonen, har et betydelig antall sentrale
stgtteaktgrer blitt handplukket og inkludert i populasjonen. Vi har ogsa vasket tallene for de stgrste foretakene
innen de ulike segmentene. Figuren under viser en sammenlikning med utvikling verdiskaping for Finansiell
tjenesteyting fra Nasjonalregnskapet (SSB). Her ser vi at Menons tall avviker substansielt og at disse tallene i
stgrre grad klarer a fange opp variasjonen i aktivitet gjennom finanskrisen. Vare tall viser — ikke uventet kraftig
vekst i verdiskapingen i perioden 2004 til 2007. Tallene fra Nasjonalregnskapet viser derimot en narmest flat
utvikling for naeringen i denne perioden, noe vi finner vanskelig a forklare. Samtidig viser vare tall et kraftig fall i
2008, mens Nasjonalregnskapet har registrert en gkning. For perioden 2002 til 2009 viser vare tall en betydelig
kraftigere vekst i naeringens aktivitet.

Figur 3: Sammenlikning av verdiskapingstall fra Menon og SSB.
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Kilde: Menon og SSB

Som det fremgar av figur 4 under hadde naeringen en kraftig vekst frem til finanskrisen inntraff i 2008. Kurven
over sgylene viser finansnaeringens andel av norsk naeringslivs BNP. Grunnet hgy vekst har andelen doblet seg
pa fa ar og star na for 7 prosent av verdiskapingen i nzringslivet. Figuren viser ogsa en dekomponering av
verdiskapingen mellom Ignnskostnader og overskudd. Utviklingen viser at veksten i naeringens overskudd har
vaert dobbelt sa hgy som veksten i Ignnskostnader. Sammenlignet med resten av neeringslivet er
finansnaeringen med andre ord en naering med hgy og lgnnsom vekst.
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Figur 4: Utvikling i verdiskaping for hele finansnaringen. Kilde: Menon og SSB
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2.2. Neeringens syv segmenter

| det fglgende vil vi ga narmere inn pa hver av de syv segmentene i finansnaeringen.

2.2.1. Bank

Undergruppen Bank bestar av 159 selskaper. Basert pa internasjonla bransjekodeinndelingen (Nace) inngar

fglgende undergrupper:

- Bankvirksomhet
- Bankvirksomhet ellers
- Finansielle holdingselskaper

Bankenes stgrrelse, juridiske struktur og organisering varierer i stor grad. Her finner vi alt fra enkeltstaende
banker som Verdibanken, allianser av banker som i Sparebank 1 gruppen, til store finanskonsern som DnB NOR.
Pa grunn av disse forskjellene i selskapsstruktur vil det ogsa vaere stor variasjon i hva som inngar i gruppens
regnskapstall. | tillegg til tradisjonell bankdrift som innebaerer utlan, sparing og betalingstjenester, har de fleste
ogsa utvidet sin aktivitet til kapitalforvalting, verdipapirmegling, corporate finance, forsikring og
eiendomsmegling for @ nevne noen. Hos de stgrste konsernene er disse skilt ut som egne juridiske selskaper,
som gj@r at de sogner til riktig segment i finansnaeringen, mens i noen tilfeller rapporterer alle under samme
juridiske enhet. Dette har medfgrt at vi har mattet ga igjennom alle undergruppene og etter beste evne

plassere enkeltselskaper i riktig undergruppe.

Bankene har hovedsakelig to hovedmarkeder; privatmarkedet og bedriftsmarkedet. | denne rapporten er det

ikke lagt vekt pa a skille mellom disse markedene.
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Undergruppen Bank er den stgste undergruppen i finansnaeringen malt i verdiskaping, og har i Igpet av
perioden 2001 til 2009 representert i giennomsnitt ca. 58 % av all verdiskaping i naeringen. Ser vi pa utviklingen
i samme periode har bankene hatt en gjennomsnittlig arlig qztkning4 i sin verdiskaping fra 2001 til 2009 pa 15,9 %
- dette til tross for en sterk tilbakegang under finanskrisen.

Figur 5: Utvikling i absolutt verdiskaping.
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Ved & dekomponere verdiskapingen ned pa selskapsniva, ser vi at de 10 stgrste bankene representerer ca. 75

prosent av banksegmentets verdiskaping i 2009. Av disse er DnB NOR klart stgrst.

Tabell 1: Ti sentrale foretak innen bank-segmentet

DnB NOR

Nordea Bank Norge

Fokus Bank

Sparebank 1 SR-Bank

Sparebanken Vest

GE Money Bank

BN Bank

Skandiabanken AB

Sparebanken Pluss

BNP Paribas

* CAGR - Compound Annual Growth Rate
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2.2.2. Forsikring

Segmentet Forsikring bestar av 611 selskaper. | offisiell naringsinndeling inngar fglgende undergrupper:

- Livsforsikring

- Skadeforsikring

- Risiko- og skadevurdering

- Forsikringsformidling

- Andre tjenester tilknyttet forsikringsvirksomhet og pensjonskasser

Segmentet Forsikring er den nest stgrste undergruppen i finansnaeringen malt i verdiskaping, og star for 13
prosent av all verdiskaping i naeringen. Ser vi pa utviklingen i perioden har gruppen hatt en gjennomsnittlig arlig
(zikning5 sin verdiskaping fra 2001 til 2009 pa 22,3 %.

Figur 6: Utvikling i absolutt verdiskaping.

18 000 000

16 000 000

14 000 000

12 000 000

10 000 000
8000 000
6 000 000
4000 000
2 000 000 :I

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kilde: Menon

Pa grunn av aktiviteter knyttet til livsforsikring er det komplisert a skille dette segmentet fra det vi betegner
som forvaltning. Liv er et aktivitetsomrdde som bade inneholder en forsikringskomponent (garantert
avkastning) og et forvaltningselement. Mange vil nok hevde at Livsforsikring har mer til felles med
forvaltningsselskaper enn med tradisjonell forsikring, ikke minst sett i lys av at vi har valgt & plassere
pensjonskasser i segmentet for forvaltning. Det er likevel praktisk vanskelig a skille ut skade og liv-

komponentene i enkelte selskaper og vi velger derfor a la livsforsikring innga i denne gruppen.

Ved & dekomponere verdiskapingen ned pa selskapsniva, ser vi at de 10 stgrste forsikringsselskapene
representerer ca. 73 % av alle forsikringsselskapenes verdiskaping i 2009. Av disse er If Skadeforsikring og

Gjensidige Forsikring klart stgrst og representerer tilsammen ca. 44 % av verdiskapingen i 2009.

> CAGR — Compound Annual Growth Rate
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Tabell 2: Ti sentrale foretak innen forsikring

If Skadeforsikring

Gjensidige Forsikring

Statoil Forsikring

Storebrand

Sparebank 1 Skadeforsikring

Vital Forsikring

Chartis Europe

Nordea Liv Norge

Gard

AON Grieg

De skandinaviske forsikringsmarkedene er konsoliderte markeder. Spesielt gjelder dette for Norge og Sverige
hvor de tre stgrste aktgrene representerer henholdsvis 70,7 og 63,7 prosent av markedet®. De skandinaviske
forsikringsmarkedene er preget av kostnadseffektive og disiplinerte aktgrer, med fokus pa Ipnnsomhet. Dette
har likevel ikke hindret nye aktgrer 3 komme pa banen de senere arene — bade etablerte finanskonsern med ny
og stgrre produktbredde og utenlandske forsikringsaktgrer, i tillegg til noen mindre nisjeaktgrer. Dette har fgrt

til et marked med sterk konkurranse mellom tilbyderne.

2.2.3. Markedsplasser, betalingsformidling og infrastruktur

Denne undergruppen bestar av 17 foretak. Fglgende undergrupper inngar:

- Administrasjon av finansmarkeder
- Noen handplukkede selskaper som sorterer under andre tjenester tilknyttet finansieringsvirksomhet

Denne gruppens hovedfunksjon er a tilrettelegge infrastruktur og markeder for rask og effektiv transport av
kapital og informasjon pa en sikker mate. Daglig foregar det millioner av transaksjoner bade innenlands, og
med utlandet. Foretakene som sorterer under denne gruppen er sterkt drevet av den teknologiske utviklingen,
som ogsa gjenspeiler seg i den stigende verdiskapingen. Eksempelvis har utviklingen gatt fra kun bruk av
kontanter og sjekker som betalingsmiddel, hvor pengene ogsa ble sendt med brev eller bud, til bruk av
betalingskort og eFaktura. Internett har muliggjort en moderne og helhetlig infrastruktur for eksempelvis
verdipapirhandel som gir redusert risiko og lavere kostnader til markedsaktgrene. Utveksling av informasjon og
handel med finansielle verdipapirer kan gjgres i sanntid, som ogsa er et viktig bidrag for a styrke likviditeten i

de norske markedene, samt tiltrekke nye aktgrer.

Foretakene i denne gruppen utgjgr en liten del av finansnaeringen malt i verdiskaping, og har i lgpet av

perioden 2001 til 2009 representert i giennomsnitt ca. 3 % av all verdiskaping i naeringen. Ser vi pa utviklingen i

® Hentet fra Gjensidiges arsrapport 2010.
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samme periode har gruppen hatt en gjennomsnittlig arlig ¢kning7 i verdiskaping pa 31,2% fra 2001 til 2009, og
stod godt igjennom finanskrisen. Mye av dette kan forklares med at Bankens Sikringsfond er med i gruppen,

samt at Nets leverte gode resultater med sin nordiske satsning.

Figur 7: Utvikling i absolutt verdiskaping.
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Kilde: Menon

Ved @ dekomponere verdiskapingen ned pa selskapsniva, ser vi at de 10 stgrste selskapene i undergruppen
representerer tilnsermet 100 % gruppens verdiskaping i 2009. Bankens Sikringsfond er litt spesielt og holdes
utenfor i denne sammenheng. Grunnen til at de 10 stgrste kan representere tilneermet all verdiskaping, er at
mange av de resterende selskapene har hatt negativ verdiskaping i 2009. Av de stgrste er Nets Norway klart

stgrst og representerer ca. 49 % av verdiskapingen i 2009.

Tabell 3: Ti sentrale foretak innen markedsplasser og infrastruktur

Nets Norway

(Verdipapirsentralen)

Oslo Bgrs

Nokas Kontanthandtering

NOS Clearing

Interntaional Maritime Exchange

Fish Pool

Oslo Clearing

Imarex

Fishex

" CAGR — Compound Annual Growth Rate
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2.2.4. Forvaltning

Segmentet Forvaltning bestar av 998 foretak, og er den stgrste gruppen malt i antall selskaper. Segmentet
dekker fglgende bransjer:

- Verdipapirfond (stgrst i antall)

- Annen verdipapirforvalting

- Fondsforvaltningsvirksomhet

- Pensjonskasser

- Finansielle holdingselskaper (rene forvaltningsselskaper)
- Annen finansieringsvirksomhet ikke nevnt annet sted

- Andre tjenester tilknyttet finansieringsvirksomhet

Forvaltningsselskapenes virksomhet gar ut pa a tilby tjenester innen innhenting og forvalting av kapital.
Kundene varierer fra store og mellomstore virksomheter i privat og offentlig sektor, til pensjonskasser,
stiftelser og formuende privatpersoner. Forvaltningsselskapenes tjenester og produkter dekkes i korte trekk av
aktiv forvaltning, aksjefond, pengemarkeds- og rentefond, samt private equity og venturefond.

Aksjefond er fond som normalt skal ha 80 — 100 prosent eksponering mot aksjemarkedet. Avkastningen bestar i
hovedsak av kursgevinster (eller kurstap). Utbytter som selskapene betaler til aksjonzrene vil tilfalle
andelseierne i et aksjefond og ved at utbyttet enten deles ut til andelseierne eller reinvesteres i nye aksjer. Det
finnes mange typer aksjefond. Forskjellene ligger i hvem som forvalter dem, og pa hvilken mate (hvilket
mandat fondet har). Forskjeller i mandat reflekteres vanligvis ved hvor fondene kan investere (fra hvilke
geografiske eller bransjemessige sektorer aksjene plukkes). Hovedkategoriene er globale fond, bransjefond,
regionale fond og nasjonale fond.

Rentefond er samlebetegnelsen for fond som investerer utelukkende i rentebzerende verdipapirer som
sertifikater og obligasjoner og bankinnskudd.

Det er et viktig poeng at forvaltningsselskapenes verdiskaping ikke males etter hvilke verdier de klarer a skape
for sine kunder, men etter verdier som de selv klarer & skape for sitt eget selskap. Til tross for et stort antall
selskaper, utgjgr Forvaltning en liten del av finansnaeringen malt i verdiskaping, og har i Igpet av perioden 2001
til 2009 representert i gjennomsnitt ca. 3 % av all verdiskaping i naeringen. Ser vi pd utviklingen i samme
periode er denne gruppen svart volatil. Dette kan ogsa ha en sammenheng med at det er mange
pensjonskasser, investeringsselskap 0.l som ikke har ansatte eller Ignnskostnader, hvorpa verdiskaping kun
males etter EBITDA. | 2009 var det kun 268 selskaper som var registrert med Ignnskostnader. Aret 2001 viser en
negativ verdiskaping, og har sammenheng med at det var mange selskaper med negative resultater, men ogsa
med at det har vaert en tilvekst av selskaper i populasjonen de senere ar. Under finanskrisen i 2008 var det
naturlig nok ogsa mange selskaper som hadde negative resultater, og vi ser at det frem til 2008 var en jevn

vekst i antall selskaper med omsetning, og at det i 2009 har veert et frafall i antall foretak.
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Figur 8: Utvikling i absolutt verdiskaping.
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Ved & dekomponere verdiskapingen ned pa selskapsniva, ser vi at de 10 stgrste forvaltingsselskapene
representerer ca. 75 % av alle forvaltningsselskapenes verdiskaping i 2009. Av disse er Statoil Pensjon klart
stgrst og representerer ca. 17 % av verdiskapingen i 2009. Den norske stat har et betydelig eierskap i de tre

stgrste forvaltningsselskapene malt etter verdiskaping.

Tabell 4: Ti sentrale foretak innen forvaltning

Statoil Pensjon

DnB NOR Kapitalforvaltning

Argentum Forndsinvesteringer

Pareto Forvalting

Odin Forvalting

KLP

Formuesforvaltning

Hitec vision

Northzone Ventures

Skagen Fondene
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2.2.5. Megling og finansiell radgivning

Undergruppen megling og finansiell radgivning bestar av 222 foretak. Segmentet dekker fglgende
underaktiviteter:

- Verdipapirmegling

- Andre tjenester tilknyttet finansieringsvirksomhet

- Juridisk tjenesteyting

- Revisjon (kun de stgrre som tilbyr finansiell radgivning)
- Bedriftsradgivning og annen administrasjon

Denne undergruppen domineres av verdipapirmegling som er representert ved 135 selskap. Disse er i all
hovedsak aktgrer innen aksje- og obligasjonsmegling, analyser, corporate finance og finansiell radgivning. |
likhet med forvaltningsselskapene er det sentralt for disse selskapene a ha hgy analysekompetanse for a gi god
radgivning og bidra til verdiskaping for kundene. For institusjonelle og private investorer tiloys omfattende
analysetjenester, kjgp og salg av aksjer, rentepapirer og valuta. Videre har mange av
verdipapirmeklingsselskapene egne corporate finance-avdelinger. Disse driver radgivning knyttet til fusjoner og
oppkjgp av selskaper, samt aktiviteter innen bade egenkapital- og fremmedkapitalmarkedene som

bgrsnoteringer, offentlige og rettede emisjoner, refinansiering og omstrukturering.

Etter verdipapirmegling er gruppen som sorterer under andre tjenester tilknyttet finansieringsvirksomhet stor
og er representert ved 63 selskaper. Mange av disse selskapene er finansmeglerforetak som har agentur, og
fungerer som mellomledd mellom f.eks. en bank og kunder. Disse selskapene kjennetegnes ved a vaere sma og

har fa ansatte.

Vi har ogsa tatt med noen sentrale stgttefunksjoner som opererer inn mot finansnaeringen. Her inkluderer vi de
stgrre forretningsjuridiske miljgene (f.eks Wiersholm, Thommesen, BAHR, Selmer og Wikborg og Rein), de
store revisjonsselskapene som ofte er tungt inne i stgrre finansielle transaksjoner (PWC, Ernst & Young, KPMG
og Deloite), samt enkelte bedriftsradgivningsforetak som har omfattende antikvitet innen finans. Disse tre
gruppene er med fordi de spiller en sentral rolle for verdiskapingen i naeringen gjennom utgvelse av sentrale

stgttefunksjoner.

Selskapene i gruppen Megling og finansiell radgivning utgjgr den tredje stgrste gruppen under finansnaeringen
malt i verdiskaping, og har i Igpet av perioden 2001 til 2009 representert i gjennomsnitt ca. 12,4 % av all
verdiskaping i naeringen. Ser vi pa utviklingen i samme periode har gruppen hatt en gjennomsnittlig arlig
aning8 i verdiskaping fra 2001 til 2009 pa 15,5 %. Segmentet opplevde — ikke uventet - en kraftig tilbakegang

under og etter finanskrisen.

® CAGR — Compound Annual Growth Rate

22



Figur 9: Utvikling i absolutt verdiskaping.
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Ved a dekomponere verdiskapingen ned pa selskapsniva, ser vi at de 10 stgrste selskapene representerer ca. 63
% av alle selskapenes verdiskaping i 2009. Av disse er revisjonsselskapet Price Waterhouse Coopers stgrst og
representerer ca. 12 % av verdiskapingen i 2009. Blandt de 10 st@rste selskapene ser vi at alle de 4 store

revisjonshusene er representert.

Tabell 5: Ti sentrale foretak innen radgivning

Price Waterhouse Coopers

Ernst & Young

Pareto Securities

Arctic Securities

First Securities

KPMG

Wiersholm

Advokatfirmaet Selmer

ABG Sundal Collier Norge

Enskilda Securities (SEB)
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2.2.6. Finansiell informasjon og kommunikasjon

Undergruppen finansiell informasjon og kommunikasjon bestar av 18 foretak, og er den minste gruppen malt i
antall sysselsatte og verdiskaping. Basert pa bransjekodeinndelingen fra Brgnngysundregisteret inngar
fglgende undergrupper:

- PR og kommunikasjon
- Samt noen handplukkede relevante selskaper

Aktgrene innenfor finansiell informasjon og kommunikasjon arbeider med ulike spgrsmal innenfor
markedsfgring og kommunikasjonsradgivning.” Segmentet kan deles inn i to: tjenestetilbydere med et sterkt
fokus pa kommunikasjonsradgivning, og andre selskaper med et sterkere fokus pad markedsfgring og kunde- og
markedsanalyser. Innenfor den fgrstnevnte kategorien, finner man ledende kommunikasjonsbyraer som
Gambit HK og Burson-Marsteller, i tillegg til det mer spesialiserte Crux kommunikasjon som utelukkende
arbeider med finansiell informasjon og finansnaeringen. Kommunikasjonsselskapene arbeider med en rekke
spgrsmal relatert til selskapskommunikasjon, mediehdndtering, omdgmmebygging, merkevarebygging og
investorrelasjoner(IR). For finansnaringen er arbeidet med finansiell kommunikasjon og investorrelasjoner
spesielt relevant. | den andre kategorien, markedsfgring og kunde- og markedsanalyser, finner man selskaper,
som Bring Dialog, som i hovedsak arbeider med kundedialog og CRM (customer relationship mangement).
Dette er selskap som typisk bidrar med analyse og radgivning innen kundeanalyse, segmenterings- og

prediksjonsmodeller.

Selskapene i gruppen Finansiell informasjon og kommunikasjon er meget liten, og har i Igpet av perioden 2001
til 2009 representert i gjennomsnitt ca. 0,5 % av all verdiskaping i naeringen. Ser vi pa utviklingen i samme
periode har gruppen hatt en gjennomsnittlig arlig (zikning10 i verdiskaping fra 2001 til 2009 pa 5,2 % .
Verdiskapingstallene for gruppen viser en forholdsvis stabil verdiskaping frem til 2005, men etter dette har
veksten tatt seg opp. @kningen i verdiskaping skyldes i hovedsak gkte lpnnskostnader som igjen skyldes at
antall ansatte i gruppen har gkt med nesten 20 prosent. Samtidig har ogsa driftsresultatene for selskapene i

gruppen forbedret seg markant i tiden etter 2005.

° Vi har valgt a ikke ta med de store finansrettede mediebedriftene som Finansavisen og Dagens Naeringsliv.
Disse kunne i utgangspunktet vaert en del av gruppen, men pa grunn av deres stgrrelser og brede omfang er de
holdt utenfor nzaeringen i denne rapporten
°CAGR - Compound Annual Growth Rate
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Figur10: Utvikling i absolutt verdiskaping.
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Det har liten hensikt 3 dekomponere verdiskapingen ned pa selskapsniva i denne gruppen, da det er de 10

stgrste (av 18) som hovedsakelig star for verdiskapingen i gruppen.

Tabell 6: Ti sentrale foretak innen finansiell kommunikasjon og IT

Bring Dialog Norge

Gambit H&K

Burson-Marsteller

Eiendomsverdi

Itera Gazette

Apeland Informasjon

JKL Group

Mgrland & Johnsen Analyse og Kommunikasjon

Crux Kommunikasjon

Infopag Media
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2.2.7. Inkasso, leasing og andre kredittforetak

Segmentet Inkasso, leasing og andre kredittforetak bestar av 93 foretak, og utgjgr et betydelig segment i

naeringen malt etter verdiskaping. Fglgende undergrupper inngar i segmentet:

- Annen kredittgiving
- Inkasso- og kredittopplysningsvirksomhet
- Andre tjenester tilknyttet finansieringsvirksomhet

Inndrivning av gjeld skjer gjerne ved at private bedrifter selger sine ubetalte fordringer til et inkassoselskap som
sa inndrar fordringer som har forfalt. Mange inkassoselskapene tilbyr ogsa factoringavtaler. Dette er en form
for finansiering der privateselskaper sender sine fakturer til factoringselskapet som sa umiddelbart finansierer
store deler av verdiene av disse fakturaene. P& denne maten kan private bedrifter gke sin kortsiktige likviditet.
En annen viktig aktivitet i dette segmentet er leasing. Dette er en finansieringsform som kan ses pa som en
mellomting mellom leie og lanefinansiering. Utleier er ofte en finansinstitusjon som har eiendomsrett over
leasingobjektet, mens leasingtaker eller leier, har bruksretten. Det er vanlig at leasingavtaler kan inngas for
biler, men ogsa driftsutstyr som printere eller produksjonsutstyr leases ofte. Selskapene har aktivitet mot

bedriftsmarkedet sa vel som mot enkelte privatpersoner.

Gruppen har opplevd kraftig vekst i verdiskapingen de siste arene og da spesielt i tiden etter at finanskrisen
brgt ut. Dette virker ogsa naturlig ettersom inkassoselskapene fikk gkt aktivitet under og etter krisen. DnB NOR
Finans er et godt eksempel som viser den eksplosive veksten gruppen har opplevd siden 2007. Selskapet gkte
sin omsetning i perioden 2007-2009 alene med 1,4 milliard til neermer 2,5 milliarder. Det tilsvarer mer en
dobling i omsetning pa kun to ar. Det er verdt @ merke seg at grafen under ikke er helt presis ettersom
aktiviteten til enkelt store aktgrer som De Lage Landen Finans Norge og Handelsbanken Eiendomskreditt ikke
ble registret i Norge fgr i 2008/2009. Samtidig viser den reelle utviklingen i selskaper som har vaert etablert i
Norge i hele perioden at trenden grafen viser er korrekt. Den generelle utviklingen til gruppen i perioden veert
en gjennomsnittlig arlig gkning' i verdiskaping fra 2001 til 2009 p& 24,2 %.

Gruppen har opplev en kraftig gkning i verdiskaping per sysselsatt fra 1,3 millioner per sysselsatt i 2001 til
naermere 4 millioner i 2009. Det er grunn til a tro at denne gkningen skyldes effektiviseringstiltak i tilknytning til
implementering av nye datasystemer og andre digitaliseringstiltak som f.eks. skanning av fakturaer og

kundesupport via mail/internett.

" CAGR - Compound Annual Growth Rate
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Figur 11: Utvikling i absolutt verdiskaping.
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Ved & dekomponere verdiskapingen ned pa selskapsniva, ser vi at de 10 st@rste selskapene i undergruppen
representerer 88 % av gruppens verdiskaping i 2009. Det nederlandske leasingselskapet De Lage Landen Finans

Norge er stgrst og representerer 12 % av verdiskapingen i 2009.

Tabell 7: Ti sentrale foretak innen Kredittforetak og inkasso

De Lage Landen Finans Norge

DnB NOR Finans

BMW Financial Services Norge

Innovasjon Norge

Lindorff

Entercard Norge

SG Finans

Nordea Finans Norge

Kredinor

Europay Norge
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3. Internasjonalisering av finansnaeringen

Finansmarkedene blir i stadig stgrre grad internasjonalisert. Store internasjonale bankkonsern som UBS,
Deutche Bank og Societe General er til stede i et stort antall land og betjener mange typer kunder, alt fra
smasparere i det sdkalte retail-markedet til store bedriftskunder i investment banking segmentet.
Internasjonaliseringen er delvis drevet av en gradvis liberalisering av grensekryssende finanstjenester og delvis
drevet av den teknologiske utviklingen som i stgrre grad tillater effektiv elektronisk handel med en rekke ulike
finansielle produkter. | dette kapittelet gar vi neermere inn pa fire sentrale internasjonaliseringstrekk ved
finansnzeringen i Norge. | den fgrste delen ser vi neermere pa stgrrelsen pa den norske finansnaeringen
sammenlignet med andre land. | del to tar vi for oss utenlandske aktgrers rolle i det norske finansmarkedet
gjennom etablering av virksomhet og gjennom import av finansielle tjenester. | del tre gar vi naermere inn pa
norske finansforetaks aktiviteter i utlandet, mens vi i den siste delen drgfter Oslo bgrs som markedsplass for
handel og omsetning av egenkapitalinstrumenter i lys av den internasjonale konkurransen mellom slike

markedsplasser.

3.1. Norsk finansneering i et internasjonalt perspektiv

Det er store forskjeller imellom land nar det gjelder stgrrelse og struktur pa landenes finanssektor. | forhold til
andre land kan den norske finanssektoren beskrives som liten, bade i relativ og absolutt forstand. Den norske
finanssektoren har ogsa fa store finansinstitusjoner i internasjonal sammenheng og norske foretaks aktivitet i
markeder utenfor Norge er forholdsvis liten (Finanskriseutvalget, 2011). Det finnes derimot en del mindre
norske selskaper som er store internasjonalt innenfor enkelte nisjemarkeder som f.eks. innenfor

skipsfinansiering.

Grafen under synliggjgr at den norske finanssektoren er relativt liten sammenlignet med finanssektorene i
andre land som Sveits, Nederland og gjennomsnittet i EU. En av grunnene til dette er at en relativt liten andel
av store internasjonale finansielle operasjoner utfgres fra Norge. Det er szrlig land der bgrsene er store, der
store konsern velger 3 legge sine konsernspisser (f.eks Danmark, Nederland og Sveits) og der banker har en stor
andel utenlandske kunder (Sveits) at finansnaringen utgjgr en stor andel av gkonomien. Det er likevel viktig a
merke seg at finansnaeringen i Norge har hatt hgyere vekst (sett opp mot resten av gkonomien) enn det vi har
sett i andre land. Finansnaeringen i Norge er med andre ord pa vei til a spille en mer sentral rolle bade sett med

norske og internasjonale briller.
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Figur 12: Finansielle tjenester som andel av verdiskaping i ulike land.
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Internasjonal statistikk for handel med tjenester over landegrense er gjennomgaende av lav kvalitet. Dette
knytter seg til at denne typen transaksjoner ikke lett lar seg registrere pa en strukturert mate. Problemet
knytter seg i like stor grad til data for eksport og import av finansielle tjenester. Tallene er dog sapass godt
kvalitetssikret at OECD har valgt a publisere dem. Som nevnt over er det norske finansmarkedet preget av at
relativt fa internasjonale finansielle tjenester av noe stgrrelse utfgres fra Norge. Det er likevel verd a legge
merke til at Norge har en betydelig eksport av finansielle tjenester og rapporterer et niva som ligger over det vi
finner i Finland og Danmark.

Figur 13: Eksport og import av finansielle tjenester i 2008(Tallene i millioner USD beskriver eksporten fra

landene):
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Kilde: OECD, Service trade statistics

3.2. Utenlandske aktgrer pa det norske markedet

Pa tross av at finansnaringen som oftest jobber inn mot nasjonale markeder er eierne pa langt naer sa lokale
lenger. Det utenlandske eierskapet i norsk finansnaering har gkt kraftig de siste arene, noe grafen under viser
klart. Malt i eierskapets andel av verdiskapingen i naringen, gkte det utenlandske eierskapet i finanssektoren
fra 30 prosent til 49 prosent over perioden 2003 til 2009. Dette utgjgr en oppsiktsvekkende stor endring i
eierskapet og er dels drevet av offentlig deregulering og fjerning av begrensinger mht eierskap i naeringen. Kun
en naringsgruppe kan skilte med en hgyere utenlandsk andel, nemlig Telekom og media. Den hgye
eierandelen er tydelig tegn pa at utenlandske investorer har sterk tro pa den norske finansnaeringen. Det er
ogsa verdt & merke seg at det utenlandske eierskapet er viktigere enn det private norske eierskapet i bransjen i
2009.

Figurl4: Verdiskaping for ulike naeringer fordelt pa eierskap, 2003 og 2009.
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Kilde: Menon

Innslaget av utenlandske aktgrer i det norske finansmarkedet er ogsa godt illustrert i aktiviteten pa Oslo Bgrs. |
figuren nedenfor ser vi at utenlandske meglerhus har gkt sin andel av handelen pa Oslo Bgrs dramatisk i
perioden 2000-2010. Antallet utenlandske meglerhus registrert i meglerstatistikken til Oslo Bgrs har ogsa gkt
fra 3 til 32 de ti siste arene, igjen et signal om den omfattende internasjonalisering som har funnet sted i det
norske finansmarkedet. Det er fortsatt slik at majoriteten av handelen pa Oslo Bgrs utfgres av aktgrer med sete
her i Norge, men heller ikke disse er ngdvendigvis norske. Sentrale meglerforetak som Carnegie, First
Securities, Enskilda, Handelsbanken Markets og Nordea Markets er alle eid av nordiske banker og

investeringsselskaper med hovedsete i Sverige.
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Figur 15 : Utenlandske meglerhus sin andel av handelen pa Oslo Bgrs (% av omsetningen).

50%

45%
40% A

35% / G
30%

25% /

/

15%

10% -

5% &

0% T T T T T T T T T T )
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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| henhold til statistikk for verdipapirforetakene utgitt av Finanstilsynet er de utenlandske filialenes andel av
sakalte corporate-oppdrag noe mindre enn det vi finner innen megling. | henhold til statistikken har det

tilsynelatende veert en nedgang i disse foretakenes andel av dette markedet.

Figur 16: Utenlandske meglerhus andel av kurtasjehandel og emisjons- og radgivningsvirksomhet (% av total

omsetning).
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Kilde: Finanstilsynet.
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Men det er et betydelig forbehold i denne statistikken, ettersom alle utenlandske aktgrer som opererer inn

mot corporatemarkedet blir ikke fanget opp av statistikken.

Utenlandske finansorganisasjoner har betydelige markedsandeler ogsa innenfor flere andre segmenter i den
norske finansnaringen. | fplge EU/E@S-regelverket, kan kredittinstitusjoner og forsikringsselskaper med
hovedsete i en annen EU/E@S-stat drive virksomhet i Norge gjennom filial eller annen virksomhet uten saerskilt
tillatelse fra norske myndigheter (Finanskriseutvalget, 2011). Det er med andre ord ingen lover eller regler som
hindrer utenlandske finansforetak a drive aktivitet uten & etablere seg her. Et eksempel pa betydningen av
utenlandske aktgrer pa det norske markedet kan vaere innenfor skadeforsikring. Innenfor dette segmentet har
utenlandske forsikringsselskaperen en sterk posisjon med en markedsandel pa ca 30 prosent i 2010
(Finanstilsynet, 2011). Denne hgye markedsandelen skyldes at svenske If Skadeforsikring og danske Tryg er
henholdsvis nest stgrste og tredje stgrste innenfor dette segmentet. Tabellen nedenfor viser markedsandelen
til norske og utenlandske aktgrer innenfor tre segmenter av det norske finansmarkedet. Som tabellen viser, har
utenlandske finansinstitusjoner ogsa store markedsandeler innenfor andre deler av det norske markedet. Nar

det gjelder kredittinstitusjoner er 26 prosent av forvaltningskapitalen kontrollert av utenlandske selskaper.

Tabell 8: Utenlandskeide datterselskapers og filialers markedsandeler i det norske finansmarkedet (prosent
av forvaltningskapital) per 31.12.2010

_ Kredittinstitusjoner Skadeforsikring Livsforsikring
1 7

Utenlandskeide datterselskaper 12
Utenlandske filialer 14 29 0,4
Sum utenlandskeide 26 30 7

Norskeide institusjoner 74 70 93

Kilde: Finanstilsynet

De utenlandske finansselskapene som opererer i Norge er i hovedsak fra Skandinavia, noe som tydeliggjgres
giennom det faktum at alle de seks stgrste nordiske finanskonsernene har virksomhet i Norge. De fem stgrste
kredittinstitusjonene i det norske markedet er i dag DnB NOR, Nordea, Fokus Bank, Handelsbanken og
Sparebank 1 Gruppen, og samlet sett hadde disse en markedsandel pa narmere 60 prosent ved utgangen av
2008 (Kredittilsynet, 2008). Tre av disse fem har hovedkontor utenfor Norge, og generelt sett opplevde
utenlandske banker med filialer i Norge en sterkere vekst i utldan enn norskeide banker pa 2000-tallet og frem
til finanskrisen. Under finanskrisen valgte derimot mange av de utenlandske bankene og fokusere pa sine
nasjonale markeder eller stgrre markeder andre steder (Finanstilsynet, 2011). Norske banker har dermed tatt

tilbake markedsandeler i Norge under og etter krisen.

Ettersom det utenlandske eierskapet har gkt i Norge har ogsa deres andel av verdiskapingen i landet gkt. De
utenlandske eiernes bidrag til vekst var stgrst innenfor de kunnskapsintensive forretningsomradene, tett fulgt
av IT, maritim, finans og olje og gass. | mange sentrale norske naeringer star det norske private eierskapet bak
det meste av gkningen i verdiskaping, men dette er ikke gjeldene for den norske finansnzringen lenger. For
finansnaeringens del stod utenlandske eiere bak 44 % av veksten fra 2003 til 2009, marginalt mer enn det det

private norske eierskapet gjorde.
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Figur 17: Bedriftenes bidrag til vekst i verdiskapingen innen naeringen fordelt pa eierskapstyper, 2003-2009.
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Kilde: Menon

3.3. Norske finansforetak med aktiviteter ute

P3 tross av at den norske finansnaeringen har blitt internasjonalisert, har de store finansforetakene fortsatt en
liten andel av sin virksomhet utenfor Norden. De viktigste finansinstitusjonene som opererer i Norge i dag har
primaert et nasjonalt eller et nordisk fokus, men er avhengig av det internasjonale finansmarkedet for a
finansiere sin drift. Allerede fgr artusenarsskifte sa en at mange av de store bankene i norden skiftet fokus fra a
vaere nasjonale banker til & definere sitt hjemmemarked som nordisk (@wre & Sandal, 1999). Denne satsningen
fant sted med bakgrunn i den utstrakte handelen mellom landene og harmoniseringen som skjedde i det
nordiske regelverket. Gode eksempler pa det sterke nordiske fokuset finansforetakene har finner man i
banknaeringen med Nordea og DnB Nor. Disse selskapene hadde over 80 prosent av sin inntekt fra det nordiske
hjemmemarkedet i 2010. Et annet godt eksempel pa skandinavisk integrering i finansnaeringen, er de norske
selskapene BBS og Teller som ble en nordisk aktgr etter sammenslaingen med PBS. Under beskrives tre norske

selskaper innenfor finansnaeringen som har et strekt nordisk fokus.

NETS — Northern European Transaction Services

NETS ble til hgsten 2010 da norske BBS (Bankenes Betalingssentral) og Teller slo seg sammen med den danske
versjonen av BBS kalt PBS. Etter sammenslaingen vil Teller bestad som et eget separat datterselskap, mens BBS
og PBS vil vaere kjent som NETS. NETS er blant Nord-Europas stgrste selskaper innen markedet for
betalingskort, betalingslgsninger og informasjonsutveksling. | 2009 omsatte konsernet for naermere 5,1
milliarder DKK og hadde omtrent 2000 medarbeidere. Selskapet har per dags dato nesten all sin virksomhet i

Skandinavia, men gnsker pa sikt a bli ledende Nord-Europa.
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DnB NOR en internasjonal bank med et nordisk fokus.

DnB NOR er Norges stgrste finanskonsern med driftsinntekter pa naermere 40 milliarder i 2010. Selskapet har
Norge som sitt hovedmarked med over 80 % av inntektene fra hjemmemarkedet i Norge (DnB NOR, 2010). Nar
det gjelder internasjonal aktivitet, er DnB NOR anerkjent for sin kompetanse innenfor komplekse
internasjonale transaksjoner og er en av verdens ledende banker innenfor shipping. | 2010 ble DnB faktisk

rangerte som verdens stgrste tilrettelegger av Ian til shipping- og offshoreindustrien av Dealogic.

Nordea

Nordea er et nordisk finanskonsern med hovedkontor i Stockholm. For a stgtte opp under viktige kunder i
utlandet har konsernet i tillegg kontorer i Brasil, Kina, Russland, Singapore, USA og rekke kontorer i Europa og
da spesielt i det nordiske-omradet og i Baltikum. Disse kontorene i utlandet er i stor grad rettet mot nordiske
kunder med aktivitet ute. At Norden er fokusomradet for Nordeas virksomhet er noe som ogsa ses gjennom
inntektsfordeling under. Med 72 % av driftsinntektene fra de nordiske landene dominerer det nordiske

markedet Nordeas virksomhet.

Figur 18: Nordeas driftsinntekter i 2010 fordelt pa de ulike virksomhetsomradene.

Pa tross av at hovedkontoret er lokalisert i Sverige, er forretningsaktiviteter rettet mot shipping, olje og
offshore-aktivitet drevet fra Nordea sitt Oslo-kontor. Shipping, Qil Services & International Division, som den
norske avdelingen heter, er definert som en av de fem bransjene hvor Nordea har en spesielt sterk
kompetanse. Denne delen av selskapet har omtrent 100 ansatte og stod for omkring 4 prosent av konsernets
inntekter i 2010 (Nordea, 2010). Pa bakgrunn av den sterke kompetansen som finnes i Oslo rundt denne
naeringen, har Nordea utviklet seg til @ bli en av verdens stgrste tilrettelegger av lan til shipping- og
offshoreindustrien. | 2007 la avdelingen til rette for utlan av en verdi pa USD 22 milliarder til aktgrene innen

disse nzringene.

En sentral indikator for norske foretaks internasjonale konkurranseevne er deres evne og vilje til & betjene
utenlandske og internasjonale kunder. | dette prosjektet har vi gjennomfgrt en stgrre spgrreundersgkelse
rettet mot aktgrene innen finansnaringen som blant annet omhandler foretakenes grad av

internasjonalisering.12 | denne underspkelsen har vi i tillegg til de syv segmentene ogsa lagt til en ekstra gruppe

12
For mer om surveyundersgkelsen, se vedlegg 1.
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foretak som primaert har sin aktivitet i grenseland mellom finans og maritim sektor der rederivirksomhet,

offshore leverandgrindustri og maritime utstyrsleverandgrer spiller viktige roller.

Figur 18: Foretakenes andel av omsetning som kommer fra lokale, nasjonale eller utenlandske kunder

Andel av omsetning blant finansbedrifter fra ...
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Kilde: Menon

Figur 18 viser at det er betydelige forskjeller mellom de ulike segmentene. Gruppen for maritim finans har en
dobbelt sa hgy utenlandsandel som andre finansielle foretak. Radgiverne og forvalterne kommer ut med en
relativt hgy andel utenlandske kunder, men bankene opererer primeert i lokale markeder. | denne
sammenheng er det avgjgrende a fa frem at de store forretningsbankene ikke har samme kundemgnster.
Banker som DnB NOR og Nordea har tunge aktiviteter utenfor Norge og da ikke minst inn mot maritimt

naeringsliv. Norske banker er med og dominerer markedet for Ian til denne nzeringen globalt.

Norske finanskonserns satsning utenfor Norden skjer i stor grad innenfor de segmentene hvor norske bedrifter
har sin kjernekompetanse dvs. shipping, energi og fisk og oppdrett. Gjennom kontakten med sine norske
kunder har norske finansinstitusjonen opparbeidet seg sterk kompetanse nar det gjelder disse meget
internasjonale naeringene. Det er derfor ikke overraskende at det som kjennetegner norsk finansselskapers
aktivitet utenlands nettopp er det at de tilbyr tjenester knyttet opp til disse naeringene. Dette skjer ofte
gjennom at finansforetakene fglger sine norske kunder utenlands for a tilby dem tjenester lokalt. DnB NOR for
eksempel, etablerer gjerne kontorer i utlandet for a fglge kunder som satser i ulike land slik at banken kan tilby
sine tjenester lokalt der. | fglge konsernsjef Rune Bjerke har selskapet en gjennomtenkt strategi om a vokse
internasjonalt pa de omradene hvor banken har spisskompetanse, det vil si skipsfart, energi og fiskeri og
havbruk (DnB NOR, 2010). Innenfor disse sektorene etablerer DnB seg utenlands for a tilby sine eksisterende
kunder tjenester lokalt. Kontoret i Chile ble opprettet bl. a. for d stgtte opp under norske selskaper som SN
power, Marine Harvest og Cermaq, selskaper som satset stort i det Sgr-Amerikanske landet. | tillegg gnsket
man med etableringen i Chile a yte tjenester til andre norske og utenlandske bedrifter i Chile som arbeidet

innenfor DnBs satsningsomrader. Det a tilby eksisterende kunder tjenester lokalt i utlandet, er ikke bare unikt
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for DnB. | spgrreundersgkelsen har vi kartlagt hva aktgrene innen finansnaeringen opplever som de viktigste
faktorene for internasjonalisering av sin virksomhet. | figuren nedenfor ser vi nettopp at spesialisering og
nisjefokus blir vurdert som viktig. Hayt opp kommer ogsa kunderelasjoner til tunge norske naringer (offshore,

maritim, marin, energi).

Figur 19: Suksessfull internasjonalisering gar gjennom spesialisering og kunderelasjoner i tunge norske

naringer
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Kilde: Menon

Et eksempel pa en naering hvor norske finansinstitusjoner har vaert ledende med 3 tilby finansielle tjenester er
skipsnaeringen. Pa tross av Norges lave folketall og var lokalisering langt mot nord, har Norge veert en
hovedaktgr innen skipsfart i 150 ar. Ettersom Norge har vaert ledende pa havet og har en lang historie innenfor
naeringen, har norske selskaper utviklet en betydelig kompetanse pa hele det maritime omradet. | tilknytning til
tradisjonell skipsfart har det vokst frem aktiviteter innenfor den finansielle naeringen hvor norske selskaper er
blant de ledende pa det internasjonale marked. Et slikt felt er skipsfinansiering hvor to av de verdensledende
selskapene er norske; DnB NOR og den Oslo-baserte delen av Nordea. | tilknytningen til shipping industrien har
en rekke mindre norske, spesialiserte selskaper oppstatt. Caset under beskriver en rekke norske selskaper i
markedet for skipsforsikring. Dette er et omrade hvor en finner norske selskaper som er globale og totalt

avhengige av internasjonale kunder.
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Case: Skipsforsikring

Norske selskaper er ogsa store nar det gjelder skipsforsikring hvor de har omtrent en femtedel av
verdensmarkedet (Oslo Maritime Network). Dette markedet er forholdsvis konsentrert med fa selskaper som
opererer pa en global skala. Skuld og Gard er to av disse. Selskapene er verdensledende pa skipsforsikring og
begge har sine hovedkontorer i Oslo. Gard har i tillegg apnet kontorer bl.a. i Tokyo, Bermuda, Athen, Hong
Kong, New York og London for & kunne bista sine norske og utenlandske kunder lokalt i utlandet. | tillegg til
Skuld og Gard, er Willis Sev Dahl, Polaris Insurance Brokers and Aon Grieg andre viktige aktgrer pa
skipsforsikring som er plassert i Oslo-omradet. En tredje shipping-relatert tjeneste hvor Norge er ledene er
skipsagenter. Oslo alene har omtrent 180 registrerte skipsmeglere som inkluderer kjente selskaper som RS

Platou og Fearnleys.

Skipsfart har alltid vaert kapitalkrevende og risikofylt. Antall forlis og ulykker har vist en nedgaende trend
giennom det meste av etterkrigstiden. Like fullt er forsikring et sveert sentralt omrade innenfor skipsfart
fremdeles. Sjgforsikring omfatter forsikringsselskaper som tilbyr sjgkasko (Hull), ansvarsforsikring (P & 1),
forsikring av frakt (Cargo), byggerisiko, tidstap, krigsforsikring (inkl. pirataksjoner), juridisk forsvar og
forsikringsmeglere. De nordiske sjgforsikringsselskapene organisert i bransjeforeningen Cefor, hadde i 2009 en
omsetning pa omtrent 8,6 milliarder. (Cefor, 2011). Disse fordelte seg med 60 prosent pa forsikring av skip og

rigger (Hull), 36 prosent pa ansvarsforsikring (P&I) og snaut 4 prosent pa forsikring av frakt.

Innen kaskomarkedet er det vanlig at hver assurandgr tegner forsikring for en mindre del av skipet, og star kun
ansvarlig for den. Nar det gjelder ansvarsforsikring, er mange av de store organisert i klubber (13 P&I-klubber),
med gjensidig ansvar for skader pa ulike nivaer. For eksempel kan selskapet sta ansvarlig for skader opp til et
visst belgp, mens man har en reassuranse i klubbene for stgrre belgp. Virkemidler for a ta markedsandeler som
har blitt trukket frem er konkurransedyktige premier pa forsikringene, god service i forbindelse med
saksbehandling, et godt teknologibasert logistikksystem for behandling av poliser og skader, samt et neert
samarbeid med kundene i forbindelse med skader (sistnevnte er ogsa nedfelt i den Norske Sjgforsikringsplan,

som er a anse som blant de beste i verden).

Assuranseforeningen SKULD

Assuranceforeningen Skuld ble opprettet i 1897, og var den fgrste P&l klubben som ble etablert utenfor
Storbritannia. Over hundre ar senere er Assuranceforeningen Skuld en ledende internasjonal “Club” innen P&l
pa verdensmarkedet, og neste stgrst i Norge etter Gard. Foretakets intensjon er a tilby gjensidig forsikring mot
tredjeparts forpliktelser og tap som er padratt i direkte forbindelse til driften av de aktuelle fartgy. Skuld er eid
og kontrollert av medlemmene, det vil si rederier og transporteiere. Skuld har hovedkontor i Oslo, men har
ogsa kontorer i Aberdeen, Bergen, Kgbenhavn, Hamburg, Hong Kong, London, Moskva, New York og Piraeus
som til sammen sysselsetter over 200 ansatte og betjener kunder over hele verden. Ca. 24 prosent av den
totale omsetningen pa mer enn 1,5 milliarder kroner i 2010 kom fra kunder i de nordiske landene, hvorav
Norge utgj@r ca. 10 prosent av totalmarkedet. Andre sentrale markeder er @sten (14 %), USA (8,5 %) og resten
av Europa. Skuld er en av de stgrste av i alt tretten medlemsklubber i “International Group of Pl Clubs”, som til

sammen forsikrer ca. 90 prosent av verdensflaten (Skuld).
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Figur 20: Andel av norske finansbedrifter med ambisjoner av ulik karakter
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Om lag 35 prosent av bedriftene har ambisjoner om 3 lykkes internasjonalt eller a bli ledende globalt. Blant de

med slike ambisjoner finner vi sarlig aktgrer innen maritim finans, inkasso og forvaltning (se figuren under).
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Figur 21: Andel av finansielle bedrifter med internasjonale ambisjoner innen ulike segmenter
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DnB NORD

DnB har over lengre tid @kt sin internasjonale tilstedeveaerelse og i 2010 hadde banken totalt 26
utenlandskontor. Selskapet har etablert seg i blant annet Kina, India, Chile og Brasil i tillegg til & ha flere
kontorer i Nord-Amerika og en rekke kontorer spredt i Europa. | @st-Europa er DnB NOR store i Baltikum
gjennom heleide DNB NORD. Av DnBs 13 000 ansatte er omtrent 4 500 av dem ansatt i utlandet og 3 200 av
dem er ansatte i DnB Nord. DnB NORD har virksomhet i de tre baltiske landene i tillegg til Polen og i 2010
hadde selskapet 166 kontorer i disse landene. Szerlig i Litauen og Latvia har banken en sterk posisjon med
markedsandeler pa over 10 %, mens banken er en forholdsvis liten aktgr i Polen og Estland. DnB NORD stod i
2010 for omtrent en tredjedel av DnBs inntekter fra internasjonale aktivitet (DnB NOR, 2010). Selskapet var
opprinnelig en et joint-venture mellom DnB og den tyske banken NORDLB, men etter a ha opplevd stor tap

under finanskrisen, solgte NORDLB sin andel til DnB, slik at selskapet ved utgangen av 2010 var heleid av DnB.
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Pareto-gruppen — et norsk finansselskap med internasjonal suksess

Pareto ble stiftet i 1985 av Oslobanken, og kjgpt av Svein Stgle og andre investorer i 1992 for om lag 50
millioner kroner. Under Stgles ledelse har selskapet utviklet seg til & bli Norges viktigste meglerhus for
offshore-bransjen. Ifglge Dagens Naeringsliv er Pareto Securities Norges stgrste investeringsbank, med
finansoppgaver relatert til bgrsnotering, kapitalutvidelse, fusjon og oppkjgp. Selskapet har gjennom
arbeidet med skipsmeglingen nylig ogsa engasjert seg i befraktning og omsetning av tank- og bulkship
samt borerigger. Ved arsslutt 2010, hadde konserner nesten 500 ansatte, driftsinntekter pa over 1,9
milliard og et arsresultat pa 650 millioner (Pareto, 2010). Bedriften tilbyr gjennom sine datterselskaper
en rekke tjenester som f.eks. verdipapirmegling, radgivning, forvaltning, investeringsradgivning,
formuesforvaltning, skipsmegling, bank- og forsikringstjenester. | Norge har konsernet sitt hovedkontor i
Oslo i tillegg til et nettverk av kontorer spredt utover landet. | tillegg har selskapet kontor i New York og

Singapore.

Internasjonalisering

Pa tross av at Pareto kun har to kontorer utenfor Norge, star internasjonal kunder for over halvparten
av bedriftens inntekter og selskapet har opplevd en sterk vekst i bade antall internasjonale kunder og
inntektene fra disse de siste arene. Den internasjonale plasseringsevnen selskapet har opparbeidet seg
har vist seg a vaere helt avgjgrende for selskapet, szerlig nar det gjelder de stgrre transaksjonene. Her
star ofte internasjonale kunder for mer enn70 prosent av tegningene. De europeiske kundene blir i
hovedsak betjent ved de norske kontorene i Oslo og Stavanger, mens amerikanske kunder blir stgttet
opp av kontoret i New York. Paretos Singapore-kontor fokuserer i hovedsak pa shipping, offshore,
energi og investeringsradgivning, og har bade utenlandske og norske selskaper som har emigrert til

Singapore pa kundelisten.

Selskapet satser ogsa tungt pa a gi sine ansatte internasjonal erfaring. Det oppfordres til at unge
talenter bytter avdeling slik at de kan jobbe pa kontorene i Singapore eller New York. | fglger Paretos
Ole Henrik Bjgrge, har selskapets satsning pa a sende mange ansatte fra Oslo til New York veert
avgjgrende for flere av emisjonene som ble tegnet. Kombinasjonen av lokal tilstedevaerelse og kontakt
med internasjonal investor blir i selskapets arsrapport trukket frem som en av selskapets suksess-
formler. Det vises ogsa til at selskapets analytikere er internasjonalt kjente innenfor utvalgte segmenter
som olje og gass, offshore, shipping og fisk. Pareto har ogsa en rekke datterselskaper som har sterk
fagkunnskap innenfor store internasjonale naeringer som shipping og rig. Av disse selskapene kan f.eks.

Johan G. Olsen Shipbrokers og Pareto Bassge Shipbrokers nevnes.

2010 - et gullar for Pareto

2010 var et meget godt ar for gruppen. Pareto fungerte dette aret som tilrettelegger for flere store
aksje- og obligasjonsemisjoner, hvor selskaper med riggeksponering er den sektoren med stgrst volum.
Den stgrste emisjonen dette aret var pa en milliard dollar i Vantage Drilling mens den stgrste
transaksjonen var bgrsnotering av Gjensidige Forsikring hvor selskapet motto tegninger for 18,5

milliarder kroner.

Samtidig som 2010 var et meget godt ar for Pareto, fikk selskapet et par riper i lakken etter en meget
kritisk rapport fra Finanstilsynet. | rapporten far Pareto PPN, som er en del av Pareto-gruppen, refs for a
selge et hgyrisikoprodukt som tilsynet mente var for hgyt priset. | fglge tilsynet ble kunden belastet 17,9
prosent av invester belgp i kostnader, mens kunde kun hadde en begrenset rett til avkastning. Pareto
PPN ble i tillegg kritisert for flere brudd pa god forretningsskikk i tillegg til 8 ha en compliancefunksjon
som ikke tilfredsstilte lovens krav.




3.4. Global kamp om markedsplassene: Finansielle huber

Over lengere tid har det vaert hard internasjonal konkurranse mellom de store finanssentrene for a tiltrekke seg
anerkjente finansinstitusjoner, kapital og talent. New York og London er av mange regnet som de to viktigste
finansbyene i verden, men i Igpet av de siste tidrene har sentere i Asia som Singapore, Shanghai og Hong Kong
ogsa vokst opp og gkt sin betydning. For @ male og rangere konkurranseevnen til verdens finansielle huber ble
“the global financial centres index” (GFC-Indeksen fra nd) utgitt for f@rste gang i begynnelsen av 2007. GFC-
indeksen har som malsetning 3 male byenes konkurranseevne pa fem omrader: Mennesker, forretningsmiljg,
markedstilgang, infrastruktur og konkurranseevne. Rangeringen baserer seg pa en stgrre spgrreundersgkelse
utfgrt blant profesjonelle aktgrer i den finansielle sektoren fra hele verden. | tillegg baserer indeksen seg pa en
samling av 60 andre indekser (som f.eks. World Economic Forums global competitiveness index). Tabellen
under viser de fem viktigste byene i 2011. Som vi ser er London og New York rangert hgyest tett fulgt av tre

asiatiske byer.

Tabell 9: Verdens mest konkurransedyktige finansielle sentere ifglge GFC-indeksen 2011.

| fsee
London 775
H New York 769

H Hong Kong 759

n Singapore 722
E Shanghai 694

Kilde: GFC-Index 2011

De asiatiske byenes betydning gker pa bekostning av de europeiske

Betydningen av finansielle sentre blir ikke endret over natten, men utvikler seg over lang tid. | fglge Deutsche
Bank star fortsatt det europeiske og amerikanske markedet for tre fjerdedeler av det globale markedet for
finansielle tjenester (Deutsche Bank, 2010). Samtidig har enkelte segmenter i de vestlige markedene opplevd

svak vekst de siste arene, mens asiatiske vekstmarkeder har akselerert sin innhentingsprosess.

Etter at den fgrste GFC-indeksen ble utgitt i begynnelsen av 2007, har man sett en klar trend mot at viktige
byer i asiatiske vekstland har gkt sin betydning pa bekostning av szerlig de europeiske byene. | den fgrste
utgaven av indeksen fantes det kun tre asiatiske byer blant de viktigste tyve finanssentrene. Dette tallet har na
steget til atte pa den nyeste utgaven fra mars 2011, mens det samme tallet for Nord-Amerika er seks, og for
Europa fem. At asiatiske byer blir stadig mer betydningsfulle vises ogsa i spgrreundersgkelsen som inngar i
GFC-indeksen. Nar aktgrene i bransjen blir spurt om hvilke byer som vil ha gkt betydning fremover, er alle de
fem byene som blir nevnt hyppigst asiatiske; Shanghai, Singapore, Seoul, Hong Kong og Beijing. Den sterke
veksten i Kinas betydning i verdensgkonomien kan ogsa ses pa denne rankingen med Shanghai som nar opp pa
topp 5-listen over verdens viktigste finansbyer i 2011. Den samme byen ble plassert pa en 24. plass i 2007.

Shenzhen og Beijing er andre byer i Kina som har gkt sin betydning kraftig de siste arene.
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Tabell 10: Endringer i rangeringen av de tyve viktigste Europeiske finanssenter 2007-2011.

Endring i

Plassering plassering
2011 siden 2007 | Score 2011

London 0 775
] 2urich -3 665
— Geneve -2 659
Frankfurt -8 654
IR r-ris -9 637
Luxembourg -4 630
I Viinchen 4 618
IEE] cdinburgh -9 600
m Amsterdam -16 593
IEE] oublin -18 592
IEE] stockholm -7 592
Madrid -3 588
Brussel -14 581
Milan -9 581
] vien -8 576
I <sbenhavn -8 571
BT Glaszow -24 571
] Roma -8 568
[ 53[felil -16 560
| 55 |[EIENE -10 547
BT Helsinki -23 546

Kilde: Global Financial Index 2007-2011

For Europas del er fortsatt London vurdert som verdens viktigste finansielle by. Men bak London har en rekke
byer pa kontinentet falt i betydning sammenlignet med byer i Asia og Midtgsten. Det kommer tydelig frem av
tabellen over som viser endring i plassering for europeiske byer siden 2007. | 2007 var tre av de seks viktigste
byene europeiske, mens det i dag kun er igjen London pa topp-seks listen. Av de tyve viktigste europeiske
byene er det kun Miinchen som har beveget seg oppover pa listen, mens sarlig mindre betydningsfulle

europeiske byer som Amsterdam, Dublin, Glasgow, Oslo og Helsinki har falt kraftig.

Deutsche Bank mener at sentre som mangler kritisk masse ift. underliggende gkonomisk vekst eller sentre som
har en for lav konsentrasjon av finansiell aktivitet innenfor ulike segmenter, vil ha problemer med a gjgre seg
gjeldene i det lange lgp. Ifglge den samme rapporten vil dette inkludere mange av de store byene pa
Kontinentet som Frankfurt, Paris og Madrid (Deutsche Bank, 2010).
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3.4.1. Utvikling i betydningen av de ulike markedsplassene

En annen mate a vurdere attraktiviteten til de ulike finanssentre pa er a analysere utviklingen ved de ulike
bgrsene. Tabellen under viser de syv stgrste bgrsene i verden malt i markedsverdi. Som tabellen viser, er
verdens desidert stgrste bgrs malt i markedsverdi NYSE Euronext i New York som i begynnelsen av 2011 hadde
en markedsverdi pa over 14.000 milliarder dollar. Det gjgr NYSE stgrre enn bgrsene i Tokyo, London og Hong

Kong samlet.

Tabell 11: De syv stgrste bgrsene malt i markedsverdi.

Markedsverdi januar 2011
(tall i millioner $)

14 023 802
3952078
3841554
3701092
3091020
2724037
2723752

Kilde: World Federation of Exchanges

Figur 22: Prosentvis vekst i markedsverdi (2004-2009)"

-

r 1
175% -
155% ° n
135% - n
il B B
el H B
sl H B
55% -
LTER GOS% s 168% we 121% 60%
5% || [ | [ |
-25% 3 (\";k Q:,)% ‘00) Qé) QA'(% & °<‘</ \)c,\ "{(/ Q\~

& & S ° s° > ¥ S RS

& > 3 ¥ 3 ¢ <0 \a
«F 4© () .c<<, & © N ‘90
N N & & < N
%%0 ,bQO +$0 Q \\%Q/
N & )
\2\0 c)\(\ *O®
*

Kilde: World Federation of Exchanges

B Forklaring til grafen:
China* viser den gjennomsnittlige utvikling ved bgrsene i Shanghai og Shenzhen samlet. **OMX Scandinavia er
en sammenslaing av bgrsene i Kgbenhavn, Stockholm, Helsinki, Reykjavik, Tallin, Riga og Vilnius
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Om en ser pa den prosentvise veksten i markedsverdi ved noen utvalgte markedsplasser, gir det et inntrykk av
hvordan attraktiviteten til de ulike finanssentrene endres. Grafen under viser pa mange mater det samme
bildet som pa GFC-indeksen — betydningen av de asiatiske sentrene gker. | perioden 2004-2009 har de asiatiske
bgrsene dominerer vekststatistikken, mens de vestlige bgrsene gjgr det svakt. Bgrsene i Shanghai og Beijing
opplevde en gjennomsnittlig vekst pa nesten 700 % i perioden 2004-2009, mens markedsverdien har falt

marginalt i London, New York og Tokyo i den samme perioden.

Figur 23: Prosentvis vekst i antall selskaper ved et utvalg bgrser i perioden 2004-2009
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Kilde: World federation of exchanges

Trenden blir bekreftet men ogsa noe nyansert nar man ser pa den prosentvise veksten i antall selskaper pa
bgrsen (grafen over). Som grafen viser har de skandinaviske markedene opplevd den sterkeste relative veksten
etterfulgt av de asiatiske bgrsene i Kina, Singapore og Hong Kong. Det er verdt @ merke seg at antall selskaper
pa de etablerte bgrsene i USA og i Europa har falt i denne femars perioden. Nar det gjelder Oslo Bgrs, har antall
selskaper gkt med hele 27 prosent noe som skulle tyde pa at Oslo Bgrs er en relativt attraktiv markedsplass.
Den norske bgrsen er kun slatt av OMX Scandinavia, men det skyldes tildels at OMX Scandinavia (som er
sammenslaing av bgrsene i en rekke nordiske og baltiske stater) ble til midt i perioden og at det derfor har veert

vanskelig @ sammenligne den fgr og etter dette.

3.4.2. Oslo som finansiell hovedstad

Oslo er en liten by i et lite og perifert land, men pa tross av dette er byen et viktig internasjonalt
kompetansesenter innenfor visse sektorer. Oslo som finanssenter har sin kjernekompetanse innenfor energi
(olje og gass), shipping og sjgmat, i tillegg til tjenester relatert til disse naeringene. Dette er klart reflektert ved
at Oslo Bgrs er Europas nest stgrste finansielle markedsplass for shipping og verdens stgrste finansielle
markedsplass for sjgmat. | tillegg er omtrent halvparten av verdiene pa Oslo Bgrs relatert til energisektoren.
Oslo sin styrke innenfor shipping og shipping-tjenester kan ogsa ses gjennom selskaper som er lokalisert i Oslo-

omradet. Hoegh Autoliners, Norgas, DNV og Skuld har alle kontorer i Oslo og er alle verdensledende innenfor
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ulike shipping-tjenester. Marine Harvest, som er verdens stgrste oppdrettsselskap, har ogsa sitt hovedkontor i
Oslo. Til tross for dette, er Oslo kun ranket som den 19. viktigste europeiske finansielle by pa GFC-indeksen. Pa
denne rankingen er Oslo plassert bak de skandinaviske hovedstedene og i Igpet av de siste fire arene har Oslo
falt fra 33.plass til 53.plass pa den globale oversikten.

Oslo spiller en liten rolle for finansnaeringen i det store globale bildet, men det kraftige fallet som Oslo har
opplevd pa GFC-indeksen er i liten grad beskrivende for den utviklingen en har sett de siste arene. Igjen kan
bgrsen brukes som et “benchmark” og om en ser pa utviklingen ved Oslo Bgrs sa er det lite som tilsier at Oslo
har blitt ett relativt mindre viktig finanssenter de siste arene.

For Oslos del viste de to foregaende grafene at Oslo Bgrs har opplevde en relativ hgy vekst i antall nylistede
selskaper og totale markedsverdi. At Oslo Bgrs har hatt en positiv utvikling i markedsverdi ift. andre bgrser blir
ogsa bekreftet av grafen under. Den viser klart at Oslo Bgrs, sammenlignet med andre europeiske

markedsplasser, har opplevd en sterk gkning i markedsverdi siden tusenarsskiftet.

Figur 23: Endring i markedsverdi ved utvalgte bgrser.
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Kilde: World Federation of Exchanges

Ser en pa omsetningen ved bgrsene blir dette bildet ogsa bekreftet. Omsetningen pa Oslo Bgrs steg i
femarsperioden 2004-09 med 82 %, noe som var klart hgyere enn bgrsen i London (-34 %), Skandinavia (-8 %)
og i Frankfurt ( 42 %). Sammenlignet med utviklingen for bgrsene i asiatiske vekstland kommer Oslo Bgrs darlig

ut, men det er ikke unaturlig.

For & understreke at Oslo Bgrs er en liten, men vital bgrs har vi inkludert en graf som viser at Oslo Bgrs er pa
Europa-toppen nar det gjelder antall nylistede selskaper i forhold til bgrsverdi. Her har Oslo Axess spilt en viktig
rolle. Oslo Axess hadde sin fgrste virkedag i mai 2007, og er ment for selskaper som gnsker notering pa en
regulert markedsplass, men som enna ikke tilfredsstiller alle kravene til bgrsnotering pa Oslo Bgrs. Notering pa
Oslo Axess gir, i likhet med ordinaer bgrsnotering, tilgang til kapital, nye vekstmuligheter og oppmerksomhet.
Det er gjerne sma og mellomstore selskaper som noterer seg her, sa vel som selskaper i pre-kommersiell fase.
Siden oppstarten i 2007 har Oslo Axess opplevd stor suksess og i juni 2011 var 27 selskaper notert pa Oslo

Axess og av dem var ca 25 % utenlandske.
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Figure 24: Antall nylistede selskaper i forhold til bgrsverdi
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Dette datamaterialet viser at Oslo er en attraktiv markedsplass som er ledende innenfor enkelte segmenter.
Utviklingen de siste arene har vart positiv relativt til de andre europeiske bgrsene og om en bruker utviklingen
ved verdens markedsplasser som kriterium er det bildet GFC-indeksen tegner pa Oslos utvikling feil. Manglende
kunnskap om Oslo som finanssenter blir ogsa sett gjennom indeksens beskrivelse av Oslo Bgrs som “local
diversified”. Ifglge indeksen betyr det at Oslo har en viss bredde, men mangler dybde i sitt tjenestetilbud. |
tillegg blir Oslo ikke vurdert som viktig nok eller knyttet tett nok opp til andre viktige sentere til & bli definert
som noe annet en et lokalt finanssenter. Det sistnevnte er muligens sant, men at Oslo har en diversifisert
finansnaering stemmer darlig overens med bildet av Oslo som verdensledende innenfor offshore petroleum,

maritim sektor og sjgmat.

En arsak, som i hvert fall delvis kan forklarer Oslos fall pa GFC-indeksen, er det faktum at 25 nye byer har blitt
lagt til indeksen de siste arene. En annen forklaring er at det finnes mange byer som har en relativ lik
poengsum som Oslo. Det betyr at en liten endring i Oslos score kan fgre til store svingninger i rangeringen av
byen. Det er ogsa viktig & huske pa at GFC-indeksen maler en rekke ulike variabler, sa vel som individuelle
persepsjoner av Oslo som finansby. Det er derfor ikke unaturlig & tenke at Oslo har et arbeid a gjgre for a
forbedre sitt image som finansby slik at utenlandske aktgrer forstar betydningen av Oslo som finanssentrum
innenfor energi, shipping og havbruk. Samtidig ma en kanskje innse at Oslo ikke er verdens navle. Oslo er uten
tvil sterke innenfor noen utvalgte segmenter, men den nar ikke opp nar den males mot de store byene pa
kontinentet og utenfor Europa. Pa den andre siden kan det diskuteres om ikke Oslo bgr ha en malsetning om a
veere et viktigere finanssenter enn den 19. viktigste finansbyen i Europa. Oslo er for eksempel rangert 20.

plasser bak Stockholm, og ligger bak byer som Hamilton (Bermuda), Wellington (New Zealand) og Glasgow.

46



4. Finansnzeringen som et kunnskapsnav

4.1. Porters klyngemodell og klyngedynamikk

Bedrifters konkurransedyktighet avhenger av de omgivelsene de er en del av. Bedrifter og arbeidskraft vil
normalt trekkes mot de geografiske omradene som totalt sett har de beste naeringsomgivelsene. Dette
fenomenet danner utgangspunkt for at naeringer som opererer i attraktive omgivelser vokser raskere enn

tilsvarende naeringer andre steder eller under mindre gunstige betingelser.

Den fgrste som beskrev sammenhengen mellom industriell utvikling og geografisk klyngedannelse var Alfred
Marshall (1920). Michael Porter (1992) tok denne typen studier flere skritt lenger gjennom a formalisere
systematiske teorier for neaeringsklynger. Han gjennomfgrte pa atti og nittitallet en rekke internasjonale
forskningsprosjekter som forklarer hvorfor suksessraten til nzeringer er ulike innen geografiske avgrensede
omrader, til tross for at ressursgrunnlaget var tilnaermet likt. En av de viktigste forklaringene I3 i forskjellene i
kvaliteten pa innsatsfaktorene, der innsatsfaktorene i noen miljger var sa gode at de i seg selv bidro til en
selvforsterkende vekst for bedriftene som I3 lokalisert der. Fenomenet ble gitt betegnelsen klynger og
klyngeeffekter.

Funnene fra studien ble systematisert i Porters diamantmodell som beskriver hvilke vilkar som avgjgr om en
naering klarer 3 utvikle seg til en klynge med selvforsterkende effekter som drar i retning av a gke bedriftenes

konkurranseevne.

Figur 25: Porters diamantmodell
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Modellen viser at det er fire viktige komponenter som ma tilfredsstilles. For det fgrste ma bedriftene sta
overfor velutviklede faktorforhold der god tilgang pa kunnskap, kapital og naturressurser, noe som er

avgjgrende for bedriftenes vekstevne. For det andre spiller konkurranseforholdene en viktig rolle som drivkraft.
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Gjennom konkurranse drives bedriftene til innovasjon og effektivisering. En annen sentral faktor knytter seg til
sterke koblinger mellom aktgrer i verdikjeden. Krevende kunder og leverandgrer vil i samspill styrke hverandre
gjennom kunnskapsutveksling og rask tilpasning. Tilsvarende vil tett interaksjon med kunnskapsmiljger vaere
avgjgrende for naeringens eller teknologiomradets evne til  utvikle seg sterkt. Sist, men ikke minst, kreves det
at bedriftene star overfor markedsforhold som tilsier stabilt voksende etterspgrsel. Samspillet mellom og
styrken til disse fire faktorene avgjgr om naeringen blir en klynge, og det er evnen til 3 utnytte disse forholdene

som betegnes som klyngeegenskaper.

| tillegg er myndighetenes rolle helt sentral i modellen. Det er myndighetene som legger premissene for
utviklingen av en naering gjennom tilrettelegging av rammebetingelser, tiltak giennom virkemiddelapparatet og

andre stgtteordninger, tiltak gjennom reguleringer, som markedsfasilitator og som krevende kunde.

Reve og Jakobsen (2001) peker pa at det i utgangspunktet er fa naeringer i Norge som kan vise til at de er en
fullstendige og komplette klynger. Samtidig er det mange naeringer som har elementer av klyngeegenskaper
ved seg.

4.2. Kunnskapsnav og smaragdmodellen

| prosjektet “Et kunnskapsbasert Norge” som denne rapporten er en del av, gar vi et skritt videre fra Porters
diamantmodell. Porters modell tar bare i begrenset grad inn over seg at naeringsutvikling i stor grad finner sted
i tett interaksjon med kunnskaps og FoU-miljger som bidrar til & utvikle felles ressurser som bedriftene kan

utnytt i sitt arbeid for 3 oppna gkt konkurranseevne.

| denne rapporten tar vi dette inn over oss gjennom a foreta kartlegginger av naeringens attraktivitet langs en

rekke kompetanserelaterte dimensjoner. Modellen for disse dimensjonenes roller kalles Smaragdmodellen.

Figur 26: Smaragdmodellen
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Modellen bestar av seks dimensjoner som indekserer nzringens attraktivitet med hensyn til slike faktorer.
Naeringer har forskjellig attraktivitet i forhold til deres evne til @ samvirke med avanserte lereinstitusjoner,
talentfulle medarbeidere, akademiske spesialister, forsknings- og utviklingsprosjekter, kompetente risikovillige
investorer og eiere, mangfoldige og relaterte virksomheter, og fremvekst og implementering av miljgvennlige
Igsninger. Hay score pa de seks dimensjonene er ngdvendige (men ikke tilstrekkelige) betingelser for a skape et
globalt kunnskapsnav — i tillegg har dynamikk mellom aktgrene en avgjgrende effekt pa klyngens/naeringens

prestasjoner.

I noen naringer klynger selskapene seg sammen pa mindre geografiske omrader, mens i andre er selskapene
spredt jevnt utover hele landet. Geografisk samlokalisering gjgr det lettere 3 utnytte eksternaliteter som
oppstar i klynger. Lakmus-testen pd om en naring er attraktiv er om den har interesse i utlandet. Hgy
eksportandel og utenlandske investeringer i naeringen er viktige tegn pa at naeringen har et fortrinn.
Tilgjengelighet til kvalifisert arbeidskraft er avgjgrende for naeringens ytelse. Det at utdanningsinstitusjoner
stgtter kompetansebehovet i naeringen, er en forutsetning for at den skal fungere godt, vokse og utvikles. Det
hjelper imidlertid lite med mange og gode utdanningsinstitusjoner hvis ny-utdannede med relevant bakgrunn
velger a jobbe i andre naeringer. Naeringen ma ha evnen til a tiltrekke seg talentene. For at naeringer skal utvikle
seg og stgtte pkonomisk og sosial fremgang, er det viktig at det blir brukt ressurser pa forskning og utvikling
(FoU). Innovasjonsdrevne gkonomier lever av resultater fra FoU, noe som krever dedikert satsning blant
bedriftene og fra myndigheter gjennom universiteter og andre forskningsbaserte institusjoner.
Eierskapsattraktivitet: En attraktiv naering er ogsa kjennetegnet av en hgy grad av kompetente eiere. Disse kan
vurdere potensielt gunstige utviklingsforlgp i naeringer, og initiere tiltak som kan utnytte disse situasjonene.
Eierskapsattraktivitet er karakterisert av hgy interesse for naringen fra utenlandske eiere, profesjonelle
eiermiljger og store industrielle konsern. Miljgattraktivitet knytter seg til naeringens evne til & oppfylle
miljgkrav, bidra til miljg og klimaforbedringer og tenke fremover mht. hvordan naeringen skal handtere

fremtidige miljgutfordringer. | denne attraktivitetsdimensjonen ligger ogsa naeringens miljpomdgmme.

Dimensjonene i smaragden utgjgr til ssmmen en kunnskapsallmenning hvor kommersielle initiativtagere kan
"beite”. Desto mer attraktiv en nzering er i forhold til disse dimensjonene, desto mer vil det vaere d hente for
selskaper i naeringen — og potensielle inntrengere. Innovasjonstakten og Iennsomheten i naeringer med kraftig
utslag pa attraktivitetsdimensjonene forventes 3 vaere hgyere enn i naeringer med svakere utslag. Dette
forutsetter imidlertid kunnskapsdynamikk, der aktgrene etablerer koblinger bade innad i naeringen og med

andre neaeringer, slik at kunnskap utvikles og spres.

4.3. Klyngedynamikk

Faktorene i smaragden utgjgr ngdvendige elementer i en prosess som bidrar til at en geografisk opphopning av
naeringsaktivitet klarer & skape en indre dynamikken i naeringen, som gjerne betegnes som klyngedynamikk. En
sterk nzeringsklynge har tette koblinger mellom bedrifter som konkurrerer og samarbeider, og den
kjennetegnes av krevende kunder, hgy mobilitet og varierte kommunikasjonskanaler. Til sammen bidrar slike
faktorer til en kontinuerlig og selvforsterkende oppgradering av naeringsmiljget. Dermed styrkes bade
bedriftenes konkurransedyktighet og landets eller lokalitetens attraktivitet. En komprimert versjon av teorien

om neaeringsklynger er beskrevet i en egen tekstboks nedenfor.
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Komponentene er oppsummert i felgende figur fra boken Attracting the winners (Jakobsen, Marjamaa, et al,
2003).

Figur 27: Klyngedynamikk
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Hvordan henger hovedkomponentene i smaragd-modellen sammen med modellen for nzringers langsiktige
konkurranseevne? Kunnskapsfundamentet pavirker bedriftenes konkurranseevne og Norges attraktivitet som
vertsland for naringsvirksomhet. Klyngedynamikken er de indre endringskreftene som former

kunnskapsfundamentet og derigjennom bedriftenes konkurranseevne og landets attraktivitet.

I denne rapporten legger vi hovedvekten pa a beskrive kunnskapsfundamentet og analysere
klyngedynamikken. Bedriftenes konkurranseevne og Norges attraktivitet, samt rammebetingelsene som
pavirker disse faktorene, blir bare behandlet sporadisk. En full analyse av disse faktorene er utenfor rammene

for rapporten.

Teori om klyngedynamikk og oppgraderingsmekanismer

| det folgende beskrives var komprimerte versjon av teori om nzeringsklynger, basert pa teoretisk og empirisk forskning av
blant annet Marshall (1920), Porter (1990/1998/2003), Krugman (1991), og Reve og Jakobsen (2001).

En naeringsklynge kan defineres pa falgende mate:

geografisk samling av bedrifter som er koblet sammen gjennom komplementaritet eller likhet i behov og som gjennom
dette realiserer eksterne stordriftsfordeler

Det er minst tre ting a si om denne definisjonen:

% Geografisk samling., det vil si grupper av bedrifter som er relativt samlokaliserte.! Geografisk neerhet ber forstas som
en kontinuerlig variabel, ikke som en binzer egenskap, som har med evne til samhandling & gjare.

«» Koblet sammen gjennom komplementaritet og likhet i behov. Bedrifter kan veere gjensidig avhengige av hverandre
pa to mater; i) ved at de utfyller og forsterker hverandre i ressurser, aktiviteter eller i markedet, og ii) at de har felles
behov for ressurser eller tienester som er kjennetegnet med skalafordeler. Komplementaritet og likhet i behov kan
realiseres pd mange mater; gjennom formelt samarbeid, kunde-/leverandgrrelasjoner, felles faktormarkeder (for
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eksempel at man konkurrerer om de samme medarbeiderne), rotasjon av mennesker og formelle og sosiale
kommunikasjonsarenaer. Nar bedriftene realiserer komplementaritet og likhet i behov gjennom ulike former for
koblinger, oppstar det eksterne stordriftsfordeler.

< Eksterne stordriftsfordeler. Geografisk opphopning av bedrifter kan veere et interessant fenomen a studere for
geografer og kan ha regionalpolitisk interesse, men er i seg selv ikke samfunnsgkonomisk interessant (Krugman, 1991).
Opphopningen ma pavirke samfunnets verdiskaping. Eksterne stordriftsfordeler er en fellesbetegnelse pa gevinstene
som genereres av oppgraderingsmekanismene i klynger.

Komplementaritet og likhet i behov leder ftil realisering av eksterne stordriftsfordeler i form av gkt innovasjon og
produktivitetsvekst giennom fire mekanismer? (Reve og Jakobsen, 2001):

«» Innovasjonspress — som skyldes kombinasjonen av naerhet til krevende kunder og hard konkurranse om kundenes
gunst. Presset forplanter seg til alle produkt- og faktormarkeder hvor det er tilstrekkelig intensiv konkurranse, fordi
bedrifter som er utsatt for innovasjonspress, selv blir krevende kunder i sine egne leverandgrmarkeder.

+» Kritisk masse — skala og spesialisering i immobile ressurser (infrastruktur, kompetanse og leveranser). Dreier seg om
at vekst og nyetableringer leder til at investeringer og forretningsidéer oppnar kritisk masse og dermed blir realisert.
Dette vil gke omradets attraktivitet, noe som vil fare til ytterligere vekst og dermed gi grunnlag for at nye prosjekter nar
kritisk masse.

+» Kunnskapseksternaliteter — kunnskap som utvikles og spres gjennom person-sirkulasjon (mobilitet av ansatte, ledere
og konsulenter) og giennom formelle og sosiale kommunikasjonsarenaer.

+» (Reduserte) transaksjonskostnader — som fglge av god informasjonstilgang, kontinuitet i relasjoner, tillit og lave
transportkostnader.

Disse fire mekanismene leder til selvforsterkende vekst gjennom kombinasjonen av
endogen oppgradering — kontinuerlig forbedring og fornyelse av ressursene i klyngen
okt lokaliseringsattraktivitet — tilfarsel av kapital, kompetente mennesker og kunnskapsintensive bedrifter

De langsiktige effektene av disse prosessene er gkt produktivitet og gkt geografisk spesialisering. P& denne maten forklarer
teori om klynger hvordan komparative fortrinn utvikles og forsterkes, mens nyklassisk handelsteori (Heckscher-Ohlin)
forklarer hvordan komparative fortrinn utnyttes. Disse to teorityper er derfor komplementeere.

Det er et sentralt poeng at finansnaeringen i stgrre grad enn de fleste andre naeringer er nettverksbasert i sin
aktivitet. Dette innebzerer at klyngeegenskapene i denne naeringen skiller seg fra andre naeringer ettersom
verdikjedene i mindre grad er etablert innen selve naeringen. Verdiskaping i denne naeringen skjer i stgrre grad
som et verdinettverk eller som et verdiverksted, sammenlignet med mer industrielle naeringer der verdier i
stgrre grad skapes i kjeder (se Stabel og Fjellstad, 1998). Dette pavirker blant annet typen interne koblinger i
naeringen.

4.4. Interne og eksterne koblinger i nzeringen

Bedrifter kan vaere koblet sammen pd mange mater; som kunder og leverandgrer, samarbeidspartnere,
giennom felles organisasjoner, mgteplasser eller uformelle, personlige relasjoner. Gjennom
spgrreskjemaundersgkelsen som er naermere omtalt i vedlegg 1, kartla vi finansbedriftenes naeringsinterne

koblinger og bedriftenes koblinger til andre naeringer. Koblingene blir malt som bedriftenes subjektive

51




oppfatninger av hva slags relasjoner som er viktigst for dem. Metodikken er standardisert og er benyttet i
studier av en lang rekke nzeringer, bade i prosjektet Et kunnskapsbasert Norge og i tidligere prosjekter. Det er
derfor etablert sammenlignbar kunnskap pa tvers av naeringer og over tid. For finansnaringen har vi ikke
sammenlignbare data fra tidligere undersgkelser, sa vi har ikke mulighet til & vurdere om koblingene har blitt

styrker eller svekket eller om mgnstrene er endret over tid.

Hvorfor er nzre koblinger viktige? Dersom koblingene er tilstrekkelig mange, og fylt med kunnskap,
innovasjonsimpulser og markedsincentiver, vil hele eller deler av naringen kunne oppna selvforsterkende
oppgradering. Med det mener vi at kompetansen, effektiviteten og innovasjonsevnen oppgraderes som en

sideeffekt av naeringens aktiviteter.

4.4.1. Neringsinterne koblinger

Tabellene nedenfor viser gjennomsnittlig verdi, der 1=ingen relasjon og 4=sterk relasjon, pa spgrsmalet “Ut fra
en totalvurdering, hvor sterke vil du si din bedrifts relasjoner/koblinger er til fglgende aktgrgrupper i Norge
er?”. Basert pa erfaring definerer vi en score pa over 2,5 som en nar kobling innenfor en naering. Dette malet
er brukt i en lang rekke studier, noe som gir en unik mulighet til 3 sammenligne koblingene i finansnzaringen

med andre nzeringer.

Tabellen nedenfor viser de interne koblingene i finansnaeringen, slik de fremkommer i datagrunnlaget fra
sporreskjemaundersgkelsen. Fargene indikerer styrken pa koblingene: Jo mgrkere farge, desto sterkere

koblinger (forklaring pa tallene i tabellen i det lysebla feltet gverst i tabellen).
Tabell 12:Interne koblinger i finansnaringen

N/ZRINGSINTERNE KOBLINGER
(Skala 1-4, hvorl = ingen koblinger; 4 = svaert sterke koblinger. Jo mgrkere farge, desto sterkere koblinger. Svake koblinger (mindre enn 2,5) er fjernet.

Finansiell
Forvaltning R&dgivning kommunikasjon /
IT

Kredittforetak
og inkasso

Infrastruktur og

Forsikring regulering

Bank
Forsikring
Forvaltning

Infrastruktur og regulering
(kun 3 resp)

Kredittforetak og inkasso

Radgivning

elell

Kilde:Menon

Finans har et generelt hgyt nivda pa naeringsinterne koblinger — snitt 2,89. Dette er klart hgyere enn
gjennomsnittet i norske naringer. Det er szerlig banker som trekker opp nivaet, bade i form av at bankene er
tett koblet til resten av naeringen, og fordi resten av naeringen har nzere relasjoner til bankene. Som tabellen
ovenfor viser, er gjennomsnittlige koblinger fra bank til andre finansgrupper (fgrste rad i siste kolonne) 3,60.
Gjennomsnittlige koblinger fra andre aktgrer til bank (siste rad i fgrst kolonne) er ogsa 3,60. Forklaringen pa de
sterke koblingene er dels at flere av bankene er sveert store og tilbyr et komplett spekter av finansielle
tjenester. En annen arsak er at banktjenester fungerer som en finansiell infrastruktur for resten av naeringslivet

—noe bortfallet av effektive kredittmarkeder under finanskrisen ga en dramatisk illustrasjon av.

Alle aktgrgrupper har ogsa sterke relasjoner til finansiell kommunikasjon/IT. Seerlig legger bankene vekt pa

relasjoner til kommunikasjons- og IT-bedrifter. Det er ogsa generelt sterke koblinger til infrastruktur- og
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reguleringsaktgrer. Igjen er det bankene som Igfter giennomsnittsverdien, men ogsa radgivningsaktgrer og

kredittforetak/inkasso legger stor vekt pa disse relasjonene.

Kredittforetak og inkasso fremstar som en perifer aktgrgruppe i finansnaringen. Banker er de eneste som har
sterke relasjoner til denne typen bedrifter. Dette skyldes ikke at kreditt- og inkassoforetak er sma og lokale.
Tvert i mot er dette et segment i raskt vekst og store internasjonale ambisjoner. | kapittel 2 viste vi at

kredittforetak og inkasso star for ca 10 prosent av verdiskapingen i hele finansnaeringen.

Vi gjennomfgrte en korrelasjonsanalyse for a identifisere mgnstre pa bedriftsniva. Analysene viste at bedrifter
som har sterke koblinger til forvaltning, ogsa har sterke koblinger til rddgivning, mens bedrifter som har sterke

koblinger til finansiell kommunikasjon/IT, ogsa har sterke koblinger til infrastruktur og regulering.

4.4.2. Finansnaringens koblinger til andre naeringer

Kanskje enda viktigere enn sterke koblinger innad i naeringen er koblinger mot andre nzeringer. Koblinger
mellom naeringer kan skape nye impulser og ideer. Ofte ser vi at nye naeringer, viktige innovasjoner og det mest
internasjonale naeringslivet vokser frem i grenseflatene mellom naeringer. Vi har tidligere papekt at det er naere
koblinger mellom finans, maritim/offshore-nzeringen — spesielt i Osloomradet. Det maritime/offshore-baserte

finansmiljget i Osloomradet er beskrevet i et eget case senere i dette kapitellet.

Figuren nedenfor viser hvor stor andel av finansbedriftene som har ganske sterk eller sterk relasjon til ulike
naeringer i Norge. Andelen som har sterke relasjoner til olje/gass og maritim er relativt liten. Det skyldes trolig
at de store finansselskapene har skilt ut maritim og offshore-virksomheten i egne enheter. Ser vi spesifikt pa
bedriftene som er betegnet som maritim finans“, er koblingene til olje/gass og maritim naturlig nok langt

hgyere.

Stgrst andel har sterke relasjoner til IT/software. Dette er konsistent med observasjonene av nzeringsinterne
koblinger, hvor alle grupper av finansbedrifter har sterke koblinger til finansiell kommunikasjon og IT. Likevel
fremstar resultatet som overraskende, med tanke pa at IT fremdeles er en relativt liten nzering i Norge (samlet
verdiskaping pa ca 30 milliarder kroner, nummer 10 av naeringene nedenfor). Trolig er det finansselskapenes
avhengighet av avanserte IT-systemer og spesialisert software som er arsaken til de naere koblingene. Det er

med andre ord leverandgr-relasjoner, ikke kunde-relasjoner som trolig vektlegges mest.

Finansnaeringens koblinger til bygg og anlegg og handelsvirksomhet er ogsa betydelig. Det skyldes trolig at disse
to naeringene er sveert store og at de er representert over hele landet. Dette bekreftes av at det er de lokalt
orienterte finansbedriftene som har sterkest kobling til bygg/anlegg og handel. Finansbedrifter med stor
internasjonal aktivitet er i liten grad koblet til bygg/anlegg og handel. Disse har i langt stgrre grad relasjoner til

olje/gass og maritim naering.

" Med maritim finans mener vi finansielle aktgrer som er spesialisert mot maritim-/offshore-kunder. Shipping-
/offshoreenheter i de store bankene, meglerhusene og advokatselskapene, samt skipsmeglere og sjgforsikring,
er de viktigste aktgrene innenfor gruppen maritim finans.

53



Figur 28:Kobling mellom finansnzaeringen og andre nzeringer.
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Reiseliv, helse og metaller/materialer er de tre naeringene som finansnaeringen er minst koblet til. Reiseliv er
arbeidsintensivt og bestar ofte av sma bedrifter, noe som gjgr denne naeringen mindre interessant for
finansaktgrer. Metaller og materialer er derimot kapitalintensivt, men denne nzeringen er liten i Norge, sa det

er trolig fa finansbedrifter som har betydelige inntekter fra metall-/material-naeringen.

Ovenfor sa vi at finansnaeringen som helhet har sterkest koblinger til IT og software. Tabellen nedenfor viser de
syv finansgruppenes relasjoner/koblinger til andre naeringer. For a forenkle bildet er koblinger svakere enn

verdien to fjernet.

Tabell 13: Finansnaeringens eksterne koblinger.

EKSTERNE KOBLINGER
(Skala 1-4, hvorl = ingen koblinger; 4 = svaert sterke koblinger. Jo mgrkere farge, desto sterkere koblinger. Svake koblinger (mindre enn 2) er fjernet.

Olje og gass . . Metaller Helse og Fornybar
(e G Fiskeri og biotek/ It og Telekom og

og . Maritim energi og
offshore) Bl materialer  medtek SeliEe T miljg

Handels- Byggfanlegg Reiseliv
virksomhet og eiendom

Bank
Maritim finans

Forsikring

Forvaltning

Bankene har relativt sterke koblinger til alle naeringer, og faktisk sterkest til bygg- og anleggsnaeringen. Bygg og

anlegg er relativt kapitalintensiv og er trolig en viktig kundegruppe for de aller fleste banker over hele landet.

Alle de store naeringene i Norge, med unntak metaller og materialer, helse, biotek og medtek, samt reiseliv,

fremstar som viktige for den finansnaringen. Tabellen ovenfor viser at bildet er relativt konsistent pa tvers av
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finansgruppene. Forsikring og maritim finans skiller seg imidlertid en del ut fra de gvrige gruppene.
Forsikringsselskapene har ikke sterke relasjoner til noen av de store internasjonale nzringene som olje/gass,
fiskeri/havbruk og maritim. Arsaken er trolig at disse naeringene benytter internasjonale forsikringsselskaper,

eventuelt mindre selskaper som er spesialisert mot naeringen som Gard og Skuld.

| figuren under har vi sett naermere pa koblinger mellom finansnaeringen og andre nzeringer i Norge gjennom
arbeidskraftens mobilitet mellom naeringer. Var kartlegging viser at ca 35 prosent av alle nyansatte kommer fra
andre bedrifter i finansnaeringen. lkke uventet kommer det et betydelig tilsig av arbeidskraft fra naeringen for
kunnskapsbaserte forretningstjenester. Denne naeringen overlapper ogsa til en viss grad med finansnaeringen. |
IT-bedrifter,

Handelsnzeringen er en stor naering med mye sysselsetting og det er derfor heller ikke overraskende at denne

tillegg finner vi bedriftsradgivere, juridiske tjenester og lignende i denne naeringen.
naeringen kanaliserer mye arbeidskraft til finansnaeringen. Det som fremstar som noe overraskende er at de
tunge norske neeringsgruppene med stort innslag av eksport i liten grad interagerer med finansnaeringen
gjennom utveksling av arbeidskraft. Antallet nyansatte som kommer fra olje- og gassnaeringen, maritim sektor,
marin sektor og metaller er lavt. Dette kan indikere at det finnes et potensial for sterkere integrasjon med

andre naeringer for a utnytte kunnskaps- og nettverksynergier.

Figur 29: Hvor kommer de nye ansatte i finansnaeringen i 2008 fra?
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Det er kanskje szerlig overraskende at maritim sektor i sa liten grad forsyner finansnaeringen med kompetanse.
Tallene fra studien “En kunnskapsbasert maritim naering” viser ogsa at fa nyansatte i den naeringen kommer fra
finans. Dette til tross for at maritim finans som bransje star meget sterkt i Norge og kan vise til hgy
internasjonal konkurranseevne. Nar dette er sagt er det sveert viktig & nyansere slike tall. Menon kjenner til
gjennom inngaende kunnskap om finansnaeringen og maritim neering at det finner sted en betydelig

kunnskapsmigrasjon mellom naeringene blant de med hgy kompetanse og lengre erfaring. Ansatte innen
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verdipapirforetak, finansiell juridisk radgivning og storkundeavdelingene i de stgrste bankene har ofte erfaring
fra maritim sektor, eller de gar til ledende stillinger i sektoren. Blant de stgrre gruppene med lavere utdanning
og mindre ledende stillinger er nok de nevnte tallene mer relevante. Nedenfor illustrerer vi de tette

koblingene mellom finans og maritim sektor i Oslo-regionen som et separat case.

Den maritime finansklyngen i Oslo

Rederivirksomhet (skip og rigger) er sveert kapitalintensivt, noe som fgrer til at Iangivere og finansielle
tilretteleggere har en sentral betydning. | tillegg er skipsfartsmarkedene sveert volatile, noe som stiller
hgye krav til risikovurdering og markedskompetanse blant de finansielle aktgrene. Det er liten tvil om
at Oslo er vertskap for noen av verdens mest kompetente banker og finansaktgrer, noe som ikke minst
skyldes Norges posisjon i internasjonale skipsfartsmarkeder giennom flere hundre ar. Et grovanslag pd

finansielle og juridiske tjenesters samlede omsetning i 2009 er 15 milliarder kroner.

DnB NOR og Nordea er verdens to stgrste tilretteleggere av skips- og riggfinansiering. Til sammen
tilrettela de to bankene, som begge har sitt shippinghovedkontor i Oslo, syndikerte Ian for 40 prosent
av verdensmarkedet i 2008. At et Ign er syndikert betyr at en rekke banker gdr sammen om 4 tilby lan.
Det gjgres for G redusere risikoen for bankene. Da finanskrisen slo inn hgsten 2008 ble det brdstopp i

kredittilgang til rederier, mens utldnsvirksomheten gradvis har normalisert seg gjennom 2010.

Banker, meglerhus, finansielle rddgivere, advokatfirmaer, forsikringsselskaper, markedsplasser
(Imarex, Oslo Bgrs) og andre spesialiserte tjenesteaktgrer har vokst kraftig i Osloomrddet de siste ti
drene. En stor del av dette miljget er orientert mot shipping og offshore, bade fordi det finnes mange
kapitalsterke kunder i Norge generelt og i Oslo spesielt, fordi virksomheten er sveert kapitalintensiv og
fordi det er utviklet neeringsspesifikk kompetanse i finansmiljgene. Dette har fgrt til at norske
tjenesteleverandgrer har vunnet sterkere internasjonale posisjoner, slik at Oslo i dag er et av verdens
ledende sentre for shipping- og offshoreorientert finans. Samtidig blir Oslo-miljget utfordret av
maritimt orienterte finansmiljger i asiatiske storbyer som Singapore og Shanghai — ikke minst drevet
frem av norske selskapers ekspansjon til disse byene. Spgrsmdlet er om kompetansen og bredden pd
Oslomiljget er tilstrekkelig stort til G kunne beholde hovedkontorene til de mest sentrale aktgrene og

tiltrekke nyetableringer og internasjonal ekspertise.

For a berike kartleggingen av den norske finansnaeringens koblinger til og betydning for andre naeringer, har vi
gatt gjennom aktivitetene og spesialiseringsfokuset til en rekke sentrale aktgrer innen de syv segmentene
(unntatt kommunikasjon) og identifisert hvilke naeringer de i stgrst utstrekning jobber inn mot. Samtidig har vi
foretatt en vurdering av i hvilken grad norske finansinstitusjoner oppleves som viktige for de andre naeringene.
| denne vurderingen har vi dels benyttet data fra survey-undersgkelsen rettet mot andre naeringer. | figuren
under har vi laget en matrise som beskriver hvilke naeringer som interagerer med de ulike segmentene i
finansnaeringen. Vi opererer med fire fargekoder: Mgrkeblatt angir at bade samhandling mellom segmentet og
nzeringen er viktig for begge parter. Blatt peker pa at samhandlingen er viktig for segmentet, men ikke
ngdvendigvis like viktig for nzeringen. Lyseblatt angir et forhold der nzeringen ikke betyr like mye for
segmentet. De hvite feltene angir relasjoner som har begrenset betydning for begge parter. Det er viktig a
merke seg at vi her ser bort fra tradisjonelle betalingstjenester, og heller fokuserer pa de spesialiserte oppgaver

segmentene tilbyr.
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Figur 30: Matrise over koblinger mellom segmentene i finansnaeringen og andre naringer i norsk gkonomi.
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Figuren trekker frem at de sterke koblingene til norsk nzeringsliv i hovedsak finnes i relasjon til de tunge og
internasjonaliserte naeringen i landet. Olje og gass, maritim & offshore og marin sektor har alle sterke koblinger
til naeringen og norske finansforetak er ledende internasjonalt pa disse omradene. Unntaket her er om mulig
finansiering av E&P aktiviteter innen olje og gass der store internasjonale banker spiller en viktigere rolle. |
tillegg til disse nzeringene, har bygg og anlegg, samt eiendom en sentral rolle i samarbeidet med
finansnaeringen. Med unntak av infrastruktur og forvaltning er bygg og anlegg i sentrum for mange av
aktgrenes daglige aktivitet, og utgjgr generelt en kapitalintensiv naering med dype forgreninger inn i alle andre

naeringer i norsk gkonomi.

IT & software, samt helse og biotech far mye oppmerksomhet fra et finansielt perspektiv, men utgjgr i
begrenset grad et sentralt aktivitetsomrade for de finansielle foretakene. Til det er disse naeringene for sma i

Norge.

4.5. Konkurranse som kilde til innovasjon og vekst

Er det hgy grad av konkurranse mellom aktgrene i finansnaeringen? Finnes det et betydelig konkurransepress
fra utenlandske aktgrer, og er denne konkurransen innovasjonsdrivende? Dette er sentrale spgrsmal som star i
sentrum for enhver klyngebasert analyse av en naring eller naeringsgruppe. Og i finansnaringens tilfelle er
svaret ja (med noen fa nyanser) pa alle tre spgrsmal. | naermest alle segmenter er konkurransen intens og

tilstedevaerelsen av utenlandske aktgrer, som vi har drgftet grundig i kapittel 3, er betydelig og sterkt gkende.

| forstaelsen av hvordan konkurranse pavirker innovasjon er det avgjgrende & innse at dersom konkurransen
blir for intens, vil det bli vanskelig for bedriftene a drive kostbar innovasjonsvirksomhet med hgy risiko for at

innovasjonsprosjektet ikke kaster noe av seg. For & motivere innovasjon trenger man konkurranse, men man
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trenger ogsa overskudd a sette av til innovasjonsinvesteringer. Denne sammenhengen er ypperlig fremstilt av
gkonomen Schumpeter og bekreftet tydelig i en anerkjente artikkel av Aghion et al. (2005)".
Innovasjonsaktiviteten i et marked er stgrst ndr det er intens konkurranse mellom et begrenset antall aktgrer,

gjennom sakalt neck-to-neck oligopolistisk konkurranse.

Finansnaeringen i Norge er giennomgdaende karakterisert av denne typen konkurranse. | tabellen nedenfor ser
vi at de syv st@rste aktgrene star for en dominerende andel av forvaltningskapitalen og derigiennom markedet
innen fire sentrale segmenter; bank- og kredittvirksomhet, fondsforvaltning (verdipapirfond), skadeforsikring

og livsforsikring.
Tabell 14: De syv store finanskonsernenes andel av forvaltningskapitalen i det norske markedet.

Prosent av forvaltningskapital

Finanskonsern Kredittinst. Verdipapirfond Skadeforsikring Livsforsikring Sum gruppe
DnBNOR 38 22 1 29 35
Sparebank1/Samarb.Spbanker 12 7 6 3 10
Nordea 11 8 0 6 10
KLP 1 9 2 28 5
Storebrand 1 8 1 26 5
Terra-gruppen 4 2 1

Gjensidige 0 0 29 1 1
Sum finanskonsern/allianser 68 56 40 93 69
@vrige selskaper 32 44 60 7 31

Kilde: Finanstilsynet

Nordiske bank- og forsikringsaktgrer har gjennomgaende blitt beskrevet som aktgrer med hgy produktivitet i
internasjonale studier av naeringen16 og dette kan nettopp veere et resultat av denne type konkurranse. |
kapittel 5 ser vi at finansnaeringen gjennomgaende er mer innovasjonsorientert enn norsk naeringsliv ellers, noe
som kan veaere et resultat av konkurransesituasjonen i de fleste segmenter av naringen. De aktgrene som er
seerlig intensive mht. prosessinnovasjoner (banker og kredittinstitusjoner) er ogsa de som har sterkest press pa

innovasjon gjennom informasjonsteknologiske Igsninger.

Innen skadeforsikring er undermarkedene noe mer segmentert og spesialisert. Store internasjonale
forsikringsaktgrer spiller en viktig rolle i disse spesialsegmentene og bidrar til at de syv store har en mindre
sentral rolle. Ifs sentrale rolle i personsegmentet er ogsa med pa a forklare den lave andelen til de syv store.
Ogsa innen forvaltning av verdipapirfond er disse aktgrenes markedsandel mer moderat. Her er konkurransen

fra utlandet stgrre og egne mer spesialiserte nasjonale aktgrer som Skagen har ogsa en viktig rolle i markedet.

Innenfor investeringsbankomradet (verdipapirmegling, tilrettelegging av emisjoner, IPO og fusjoner mm. ) har

ogsa konkurransen gkt kraftig de seneste arene. Kurtasjeinntekter gjennom verdipapirmegling har falt

B Aghion et al (2005): Competition and Innovation: An inverted U-relationship, The Quarterly Journal of
Economics, Vol 120 (2): 701-728.

1% se for eksempel Allen N. Berger (2007): International Comparisons of Banking Efficiency, Financial Markets,
Institutions & Instruments, Vol. 16, Issue 3, pages 119-144, eller

Berg, SA og FR Fgrsund (1992): Malmquist indices of productivity growth during the deregulation of Norwegian
banking, 1980-89, The Scandinavian Journal of Economics, Vol 94, 211-228.
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dramatisk de seneste arene som fglge av teknologisk innovasjon. Behovet for bruk av meglere i denne

sammenheng har falt markant, og kurtasjen er i dag pa bare en brgkdel av den var pa slutten av nittitallet.

Antall konsesjoner for verdipapirforetak har gkt med over 250 prosent siden 1997 og antall filialer av
utenlandske investeringsbanker har vart i jevn gkning siden tusenarsskiftet. De store utenlandske
investeringsbanker har gradvis tatt en stgrre andel av de store tilretteleggingsoppdragene, bade innen
emisjonsvirksomhet, IPO og M&A. Samtidig ser vi at fee-strukturen i stor grad er opprettholdt med satser som
varierer mellom 1.5 og 4 % av deal value. De hgye kostandene knyttet til slike transaksjoner har med andre ord
ikke blitt redusert som fglge av den intensiverte konkurransen. Dette indikerer at betalingsvilligheten er hgy for
de gode tilretteleggerne og at det finner sted en form for segmentering av ulike typer tilbydere av slike
tjenester. Vi har da ogsa observert at en rekke mindre norske corporate financehus ikke klarer a konkurrere og
sitter neermest tomme for oppdrag. Konkurransen i dette segmentet handler med andre ord i mindre grad
priskonkurranse og i stgrre grad om kvalitetskonkurranse. Slik konkurranse er primaert relatert til aktgrenes
finansielle relasjoner og nettverk (bade lokalt, nasjonalt og globalt), sakalt placing power, evne til & hente inn
kapital og kompetanse til 3 gjennomfgre store og komplekse finansielle transaksjoner. Her har de store

internasjonale investeringsbankene tydelige skala og nettverksfortrinn.

Figur 31: Antall konsesjoner for verdipapirforetak i Norge
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| tabellen under rapporterer vi tilbakemeldinger fra surveyundersgkelsen som omhandler lokal, nasjonal og
konkurranse. Her ser vi tydelige forskjeller mellom segmentene i naeringen. Det er naturlig nok de mest

internasjonaliserte segmentene som mgter hardest konkurranse fra utlandet. Det er dog litt overraskende at
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radgiverne i sa liten lever i konkurranse med utenlandske aktgrer, all den tid denne gruppen inneholder en

rekke internasjonalt orienterte foretak som investeringsbanker og finansielle radgivere.

Tabell 14: Konkurranse fra utlandet

Maritim finans 6 % 31% 63 %
Kredittforetak og inkasso 0% 71 % 29 %
Forvaltning 22 % 61 % 17 %
Bank 39 % 56 % 6 %
Radgivning 65 % 30 % 5%
Forsikring 0% 100 % 0%
Nzringen totalt 23 % 56 % 21%
Kilde: Menon

4.6. Finansklynger og geografisk lokalisering

Et viktig element i klyngestudier er opphopningen av aktivitet i geografisk naerhet. For at klyngemekanismene
skal kunne fungere er man avhengig av at aktgrene skal kunne samhandle lett og ha rik tilgang til hverandres
tjenester og kompetanse. Korte avstander bidrar ogsa til at bedrifter lettere laerer av hverandre og gker
muligheten for samarbeid og deling av fellesresurser. Finansnaeringen er pa mange mater todelt med hensyn til
geografiske egenskaper. En vesentlig del av nzeringen spiller en viktig lokal rolle for andre naeringsaktgrer og er
derfor lokalisert i nzerhet til annet nezeringsliv. Dette gjelder i fgrste rekke bank og forsikringstjenester. En
annen del av naeringen er i stgrre grad avhengig av tilgang til store kompetansemiljger og neaerhet til hgyt
spesialiserte leverandgrer og kunder. Her finner vi blant annet radgiverne, mange av forvalterne og
kommunikasjonsaktgrene. Det er ingen grunn til a legge skjul pa at finansnaeringen har egenskaper som trekker
i retning av sterk geografisk sentrering av aktiviteten. Ved a fordele hver enkelt bedrift pd& kommunene de er
registrert i, kan man male utvikling i verdiskaping for omrader, kommuner og fylker. Som det kommer frem av
figuren under, har det veert en sterk sentralisering av bedrifter med hgy verdiskaping. Av de store byene er det
kun Oslo (inkl. Beerum) og Stavanger som har gkt sin andel av finansnzeringens totale verdiskaping fra 2001 til
2009. Dette kan skyldes at Oslo-omradet har forsterket sin posisjon som finansiell hub i Norge, og at flere
stgrre foretak etablerer hovedkontor her. Utenfor Oslo er det bare Stavanger-regionen som har klart a vise til
vekst gijennom denne perioden. | Igpet av det siste tiaret har denne regionene hatt betydelig vekst innen bade
forvaltning (Skagenfondene og en rekke aktive eierfond som Hitec Vision og Energy ventures) og
bankvirksomhet. Denne utviklingen er ikke minst drevet frem av den sterke veksten innen olje og

gassutvinning.
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Figur 32: Andel av total verdiskaping fordelt pa sentrale omrader.
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Kilde: Menon

Mgnsteret som beskrives i denne figuren ma likevel vurderes med noe forsiktighet. Mange av de stgrre
aktgrene innen bank og forsikring opererer med et hovedkontor i Oslo, men er ellers sterkt distribuerte med
kontorer i en rekke regioner. Dette bidrar til & overvurdere Oslo-regionens rolle pa bekostning av andre
regioners betydning. Det er likevel sldende & observere den kraftige veksten denne regionen har hatt, noe som
trekker i retning av at det de siste ti arene nok har funnet sted en betydelig sentralisering av aktiviteten. Vi
anser det som hgyst sannsynlig at sentraliseringen har veaert en sentral faktor i tilknytning til den hgye veksten
naeringen har hatt pa 2000-tallet. Det pafglgende case om SKAGEN fondene med base i Stavanger viser at det
finnes viktige finansmiljger med hovedkontor utenfor Oslo. Stavanger og Oslo er de to eneste byene som har

gkt sin andel av den totale norske verdiskapningen i perioden 2001-2009.
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SKAGEN - Lgnnsom forvaltning utenfor Oslo

SKAGEN AS er et privateid norsk forvaltningsselskap som eies av griinderne Tor Dagfinn Veen, Kristoffer
Stensrud og Age K. Westbg, i tillegg til de ansatte sitter med en mindre eierpost. Skagen var i 2009 og 2010 den
stgrste aksjeforvalteren i det norske aksjefondsmarkedet, og selskapet har hatt en lang og suksessrik historie
siden selskapet ble stiftet i Stavanger i 1992. Sammen med Acta, SR-Bank og Statoil kapitalforvaltning, er
Skagen Fondene en av de viktigste aktgrene innenfor finansnaringen i Stavanger-regionen. Ser en bort fra
Oslo-regionen, finner man det nest viktigste omradet for finansnzeringen i nettopp rundt Stavanger.

Forvaltningen

| 2010 passerte forvaltningsportefgljen for fgrste gang 100 milliarder kroner — en betydelig sum ogsa
sammenlignet med statens pensjonsfond utlandet (oljefondet) som samme ar forvaltet verdier for omtrent
3000 milliarder. | motsetning til statens pensjonsfond, forvaltes Skagen fondene av et lite team pa kun 13
forvaltere. Tre av disse har hovedansvaret for Skagens tre store aksjefond, Global, Kon-Tiki og Vekst. Da
selskapet ble etablert i 1992, var malet a fa en forvaltningskapital pa 300 millioner. Dette malet nadde de raskt
og i 2009 var de totale arlige honorarene for a forvalte kapitalen alene pa over 800 millioner kroner. At
selskapet har veert Ipnnsomt synes ogsa pa bonusutbetalingene. | de fire arene fra 2005 til 2009 fikk hver av
selskapets 144 ansatte utbetalt en million kroner i bonus. Samtidig bgr det nevnes at fastlgnnen for de ansatte
er lavere enn i andre sammenlignbare fond.

Investeringsfilosofien

SKAGEN har som malsetting a gi kundene best mulig avkastning for den risikoen de tar. For a lykkes med dette
anvendes en langsiktig, verdibasert og aktiv investeringsfilosofi med brede mandater — en filosofi som i fglge
dem selv bygger pa sunn fornuft. Kort oppsummert gar SKAGENS filosofi ut pa at de investerer i selskaper som
for dem virker undervurderte, underanalyserte og upopulzere. | tillegg satses det pa selskaper der SKAGEN har
identifisert mulige hendelser som kan synliggjgre skjulte verdier, og dermed skape meravkastning for
andelseierne. | tillegg har Skagen en lang tidshorisont og gjennomsnittlig holder de selskapsinvestering i
portefgljen i mellom 3-5 ar.

Internasjonalisering

ogsa utenfor Norge. | 2009 betjener Skagen
etablert selskapet kontor i London og i 2011 gitt
kom mer enn 50 % av forvaltningskapitalen fra
utenlandske kunder. SKAGEN har
markedsfgringstillatelse for sine UCITS Il fond i
Dette gir selskapet mulighet til & stabilisere

SKAGEN har i de siste arene satset mye sterkt
fondene 150 000 kunder i Norge samtidig som

de vant markedsandeler i utlandet. | 2010 ’

de inn i det sveitsiske markedet. Skagens I i I"
kunder er ogsa meget internasjonal og i 2010

Norge, Sverige, Danmark, Luxembourg, Finland,

Storbritannia, Sveits, Island og Nederland. FO n d e n e
forvaltningsmassen gjennom en mer diversifisert klientbase og til a tilegne seg “best practice” fra
mer utviklede og krevende markeder.
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4.7. Tilgang pa finansiell kapital som kilde til naeringsutvikling

o

| studier av internasjonal gkonomi og handel har man lange tradisjoner for & forsgke & identifisere hvilke
faktorer som bidrar til at noen land spesialiserer seg i produksjon av enkelte typer varer og tjenester. En helt
avgjgrende faktor for internasjonal spesialisering av nzeringsvirksomhet er landenes tilgang pa innsatsfaktorer
eller ressurser for naeringsvirksomhet. Tilgang pa arbeidskraft og kapital er i denne sammenheng Igftet frem
som kilde til & forklare mye av den internasjonale spesialisering vi ser i dag. Norge er i dag et land med stor
tilgang pa kapital. Sammenlignet med andre industrialiserte land har vi rik tilgang pa finansiell kapital dels fordi
staten sparer mye, dels fordi privat sektor er rik, og dels fordi vi na klarer a tiltrekke oss mye utenlandsk kapital.

Figur 33: Kapitalformue hjemme og ute (Mill USD per person i 2008)
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Kilde: OECD og Menon

Et sentralt spgrsmal i denne sammenhengen er om vi her i Norge av denne grunn har et fortrinn med hensyn til

naeringsutvikling innen kapitalforvaltningsomradet og annen finansiell tjenesteyting knyttet til denne formuen.

Den norske stat har i dag eierskap til en formue pa vel 3.000 milliarder kroner i statens pensjonsfond utland
(SPU). Det er i all hovedsak Norges bank gjennom NBIM som forvalter denne formuen, men ca 10 prosent av
formuen er forvaltet av eksterne aktive forvaltere som naermest utelukkende har sete i andre land. | denne
sammenheng er det blitt drgftet i hvilken grad man kan bidra til a styrke det norske forvaltermiljget gjennom a
i stgrre grad fokusere pa hvordan man kan knytte koblinger til det lokale finansmiljget. Fra et
avkastningsperspektiv er det helt avgjgrende at man velger de eksterne forvaltere som har best mulighet til
oppna en meravkasting utover referanseportefgljen som SPU til en hver tid males opp i mot. NBIM bruker mye
tid og ressurser pa a identifisere og fglge opp de eksterne miljgene som har fatt forvaltningsmandater. For at
norske miljger skal kunne fa tildelt aktive forvaltningsmandater i en global portefglje, er det helt avgjgrende at
forvaltningsmiljgene bygger spesialisert kompetanse med globalt, eller i det minste europeisk nedslagsfelt. Et
eksempel pa dette omradet vill veere at et forvaltningsmiljg med sete i Norge bygget tilstrekkelig med
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kompetanse til 3 fglge tett offshore service og leverandgrindustri globalt gjennom et spesialisert fond. Det ville
sannsynligvis kunne trekke til seg NBIMs oppmerksomhet. Innen venture capital og private equity bygges det
na slike miljger med tungt internasjonalt fokus, der szrlig Energy Ventures og Hitec Vision leder an utviklingen.
Her har med andre ord norsk forvaltningsindustri en utfordring som kan gi betydelige fremtidige
inntektsmuligheter og bidrag til neeringsutvikling i Norge.

En forfordeling av mandater basert pa forvalternes nasjonalitet, der logikken er basert pa sakalt “infant
industry argumentasjon” har blitt foreslatt i en rekke sammenhenger i Norge. Denne typen naeringspolitikk er
praktisk problematisk fordi det vil bryte med E@S-avtalens regler om konkurranse og offentlige innkjgp. Det har
blitt foreslatt at NBIM i stgrre grad ber legge vekt pa krav om at eksterne forvaltere ma etablere et lokalt
kontor i Oslo. P34 denne maten vil man kunne bidra til at forvaltningsmiljget i Norge blir rikere pa kompetanse.
Gjennom kunnskapsspredning og lzering vil en slik praksis kunne bidra til & styrke den norske
forvaltningsbransjen. Dels kan ogsa dette veere problematisk fra et regelperspektiv. | tillegg er det enkelte som
fremhever at et slikt krav vil kunne bidra til at de beste forvaltermiljgene velger a trekke seg som kandidater til
mandater, og at om de velger a opprette kontor, sa er ikke det noen garanti for at de kommer til 8 oppholde
seg i Norge.
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5. Kunnskap og FoU som kilde til innovasjon

| dette kapittelet gar vi narmere inn pa finansnaeringens kunnskapsfundament. Fordi en stor andel av
finansnaeringen krever spesialisert kompetanse er det avgjgrende at naeringen klarer a utvikle tilstrekkelig
kunnskap til 3 opprettholde og eventuelt styrke sin internasjonale konkurranseevne. Investeringer i kunnskap
gjennom rekruttering og kompetanseutvikling, samt investeringer i FoU er pakrevd for at aktgrene spesielt, og
naeringen generelt skal klare a innovere. Det er bare gjennom innovasjon at finansnzeringen i Norge vil klare 3
opptre som internasjonalt konkurransedyktig. Nedenfor gar vi fgrst gjennom to sentrale egenskaper ved
finansnaeringen knyttet til innovasjon. Neeringen fyller to sentrale roller: Den formidler kapital og finansielle
produkter, og den Igser kompliserte problemer for sine kunder. Disse to oppgavene er svaert ulike og stiller
ulike krav til kunnskapsinvesteringer og innovasjonsaktivitet. Etter denne diskusjonen gar vi grundigere inn pa
naeringens kompetansefundament med fokus pa utdanning og kunnskapsintensitet. Deretter ser vi pa

naeringens FoU-aktivitet fgr vi vender fokus mot innovasjonsaktiviteten i naeringen.

5.1. Finansnaeringen som formidler og problemlgser

Norsk gkonomi har gjennom de siste tiar vist en imponerende evne til vekst. Med hgyere vekst og hgy tilgang
pa kapital har etterspgrselen etter finansielle tjenester gkt kraftig. Denne gkningen har slatt ut i vekst i form av
gkt omsetning i neermest alle deler av finansnaeringen. Men samtidig har vi sett en todelt utvikling i tilknytning
til finansielle tjenester. En del av tjenestene (finansielle formidlingstjenester) har gjennomgatt en dramatisk
effektivisering drevet frem av teknologisk innovasjon, primaert i tilknytning til digitalisering av tjenestene. Slike
tjenester finner vi sarlig innen bank og forvaltning, men ogsa innenfor enkelte segmenter under radgivning.
Formidlingstjenester er dominert av tjenester som tradisjonelt har krevd betydelig arbeidsinnsats uten hgye
krav til kompetanse. Kundebehandling i bankene, betalingsformidling og andre typer administrative og
infrastrukturrettede tjenester faller inn under denne typen tjenester. Sysselsettingen under denne
tjenestegruppen har som fglge av teknologisk innovasjon og effektivisering blitt redusert kraftig. Elektroniske
Igsninger har i stor grad bidratt til 3@ redusere antall ansatte i kundebehandlingsleddet og
betalingsformidlingsleddet kraftig. Innovasjonene har primaert vaert drevet frem i form av prosessinnovasjoner,
som bidrar til at kostnadene knyttet til tjenesteleveranser faller. Innovasjon i denne typen tjenester har ogsa
drevet frem gkt internasjonal konkurranse, ikke minst innen den bgrsrettede virksomhet som
verdipapirforetakene driver, der teknologien eksempelvis muliggjér nye grenseoverskridende markedsplasser.
Som et resultat av denne typen innovasjon har vi sett imponerende produktivitetsgkninger innen disse

segmentene av naeringen.

En annen del av tjenestene i finansnaeringen (problemlgsere) har utviklet seg i retning av a bli mer spesialisert,
skreddersydd og kompetansetung. Her finner vi blant annet aktgrer som finansielle tilretteleggere og
radgivere. Denne typen tjenesteleverandgrer gker sin verdiskaping gjennom a utvikle bedre tjenester i tett
dialog med kundene. De driver med det man gjerne kaller for kunderettet produktinnovasjon, og det slar ut i
gkt tjenestekvalitet. Offentlig statistikk klarer ofte ikke a beskrive gevinstene fra denne typen
tjenesteforbedringer, fordi de ikke ngdvendigvis slar ut i gkte priser eller reduserte kostnader, bare bedre
produkter. Det er et helt sentralt poeng at samfunnsgkonomer szerlig er opptatt av hvordan verdier skapes
giennom 3 gke produktivitet og konsumentoverskudd (kundenytte). Den innovasjon som fremkommer hos
problemlgserne blir i mindre grad registrert som verdiskaping fordi hgy grad av konkurranse holder prisene
nede pa tjenester som stadig blir av hgyere kvalitet. Dette er med pa a undervurdere verdiskapingsbidraget fra

denne typen aktgrer. Det er med andre ord bare konsumentoverskuddet som gker.
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Bankene er hovedsakelig formidlere

Regulzere banktjenester er i all hovedsak formidlingstjenester. Dette begrunnes i at de hovedsakelig skaper
verdi ved a fasilitere kunders samhandling gjennom for eksempel finansiering og betalingstjenester.
Produktene som tilbys kundene dreier seg i stor grad om 3 redusere kundenes transaksjonskostnader og

muliggjgr at kundene kan operere i stgrre skala med redusert risiko.

Bankene som formidlere har gjennomgatt en dramatisk endring de siste 10 arene, som et resultat av
fremveksten av datalgsninger pa slutten av 1990-tallet. Bruk av internett og fremvekst av nettbanker har fgrt til
at behovet for antall bankfilialer har blitt kraftig redusert. Det ser imidlertid ut til at kunder i mange tilfeller
gnsker personlig kontakt med kundebehandlere, fgrst og fremst fordi digitale formidlingstjenester sjelden
klarer @ handtere kompleksitet og fleksibilitet pa samme mate som personlige kundebehandlere gjgr. Det
innebaerer at standardiserte tjenester er digitalisert, mens manuelle tjenester beveger seg mer i retning av
radgivning. Sagt pa annen mate har mange formidlingstjenester gatt i to retninger; digitalisering for a realisere
standardiserings- og skalafordeler, og radgivning (det vil si problemlgsning) for 3 tilfredsstille kunders unike

behov, og da szrlig de stgrre bedriftskundene som har behov for spesialiserte Igsninger.

Forsikring er formidling

Pa samme mate som bankene er forsikringsforetakene i hovedsak formidlere. Deres produkter er
giennomgaende standardiserte med betydelige skalafordeler. | dette segmentet dreier det seg i stor grad om 3
redusere kundenes transaksjonskostnader gjennom & redusere risiko. Boligeiere kunne for eksempel gatt
sammen og blitt enige om a dele brann- og tyveririsiko seg i mellom, men er vanskelig a fa til i praksis.
Skipsforsikring startet faktisk pa nettopp denne maten. Kundenes transaksjonskostnader blir imidlertid langt
lavere dersom spesialiserte leverandgrer tilbyr disse formidlingstjenestene, fordi de kan realisere skalafordeler,
ke kapasitetsutnyttelsen og operere med en stor kundedatabase. En stor kundedatabase er sveert viktig i
forsikring, fordi verdien av tjenestene er stgrre jo flere som bruker dem (nettverkseksternaliteter). Det vil si at
en kunde kan kjppe en bedre og billigere forsikring dersom det er mange andre som kjgper tilsvarende

produkter av samme selskap. Dette er en typisk egenskap ved formidlingstjenester.

Markedsplasser tilbyr formidlingstjenester

Markedsplasser, betalingsformidling- og infrastrukturselskaper handler primaert om formidling. Gjennom 3a
veere tilretteleggere bidrar de til & redusere transaksjonskostnader og oppnar skalafordeler og redusert risiko.

Verdier skapes ved & fasilitere kunders samhandling.

Forvalterne er avanserte formidlere

Tjenestene forvaltere tilbyr handler ogsa primaert om formidling. Produktene er i en viss grad standardiserte,
selv om portefgljene av selskaper innenfor produktkategoriene endres Igpende. Sakalt indeksforvalting i bade
egenkapital og fremmedkapitalmarkedet er 3@ betegne som standardiserte formidlingsoppgaver som bare i
begrenset grad krever spesialisert kompetanse og skreddersgm overfor kundene. Samtidig er det viktig a fa
frem at en rekke forvaltere tilbyr mer spesialiserte tjenester der sakalt aktiv forvaltning star i sentrum. Et godt
eksempel pa denne typen tjenester finner vi innen forvaltning av venturefond og private equityfond. Slike

tjenester er i stgrre grad a betegne som problemligsertjenester.

Radgiverne er problemlgsere og formidlere

Radgivere er etter den overnevnte definisjonen problemlgsere. Dette gjelder eksempelvis selskaper som

innhenter informasjon, analyserer og tilrettelegger for fusjoner og oppkj@p. Radene som gis er ment for a Igse
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kundenes spesifikke problemer og leveransen er alltid unik. Stgttefunksjoner som advokater og revisorer er

ogsa eksempler pa problemlgsere.

Den siste delen av denne gruppen som sorterer under megling, er hovedsakelig formidlere. Deres verdiskaping
er knyttet til & fasilitere kunders samhandling og forsgker a oppna sdkalte “vinn-vinn-situasjoner”.

Finansiell kommunikasjon: Hovedsakelig problemigsere

Til tross for at det vil veere intuitivt 3@ tenke at kommunikasjon er formidling, vil imidlertid denne gruppen
hovedsakelig sortere under problemlgsing. Kommunikasjonsselskapene skaper verdier gjennom 3a tilby sine
tjenester som kontinuerlig bidrar til hvordan selskapene oppfattes fra utsiden, og leveransene kan lagres og
brukes over tid. Leveransene bestar ofte av radgivning, analyser og segmenterings- og prediksjonsmodeller.
Det er altsa lite innslag av leveranser som fgrer til samhandling mellom kunder eller reduksjon i

transaksjonskostnader.

Kredittforetak og inkasso: Hovedsakelig formidlere

Som gruppe fungerer selskapene i store grad som formidlere. De spiller en viktig rolle som mellommenn og har
et bredt tjenestetiloud innenfor inndrivning av gjeld og fordringer, leasing, factoring sa vel som andre
finansielle tjenester. | tillegg til rollen som formidlere, tilbyr en del av selskapene ogsa
problemlgsningsaktiviteter som inkluderer beslutningsstgtte, radgivning og analyse i forhold til bedrifters
kreditt- og laneaktivitet.

5.2. Finansnaringens kompetansefundament

Sammenlignet med resten av nzeringslivet er finansnaeringen kunnskapsintensiv. Dette er ikke minst et resultat
av at neaeringen gjennom innovasjon gradvis har redusert bruken av mindre kunnskapstung arbeidskraft og
samtidig gkt fokuset pa den rollen naeringen spiller som kunnskapsintensiv problemlgser. | figuren nedenfor
kommer det tydelig frem at finansnaringen har en hgyere andel hgyt utdannede i arbeidsstyrken enn i resten

av nzeringslivet. Tallene er basert pa utdanningsstatistikken fra SSB og dekker alle foretakene i naeringslivet.

Figur 34: Utdanningsniva i finansnaeringen sett opp mot resten av naringslivet (2008)
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Figuren viser at ca. 45 prosent av de ansatte i naeringen har utdanning pa bachelor-niva eller hgyere, mot ca. 25
prosent i naeringslivet totalt. Samtidig er det verdt a merke seg at andelen med vitenskapelig utdanning (PhD)
er betydelig lavere i denne naeringen enn i mange andre nzringer. Dette er et trekk som det er ngdvendig 3
feste seg ved. Hgy innovasjonsgrad krever normalt at naeringslivet er tett integrert med det akademiske miljg
for hele tiden 3 holde seg oppdatert pa siste utvikling innen fagfelt som har relevans for nzeringens virksomhet
(finans, IT, markedsfgring, logistikk etc.). Et sentralt spgrsmal er derfor om naeringen sa langt har evnet a
integrere og eventuelt tiltrekke seg et stort nok antall ansatte med hgyeste utdanningsgrad, og eventuelt om

denne sammensetningen vitner om akademias manglende relevans for naeringen.

Den hgye utdanningsgraden er et resultat av tydelige strukturelle endringer i naeringen gjennom de siste tiar.
Bare siden 2000 har vi sett en kraftig gkning i antall ansatte med hgyere utdanning. | figuren nedenfor ser vi at
andelen med bachelorutdanning har gkt fra 26 til 36 prosent. Andelen med mastergrad har samtidig gkt fra 6 til
9%. Veksten i antall ansatte med hgyere utdanning har veert betydelig sterkere enn i resten av naeringslivet noe

som vitner om at neeringen er i sterk utvikling, ikke minst i retning av a bli mer fokusert pa

problemlgsningsoppgaver.

Figur 35: Utviklingen i utdanningsgrad fordelt pa utdanningsgrupper (2000-2008)
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| figuren nedenfor ser vi at naermest alle segmenter i naeringen er mer kunnskapsintensive enn naeringslivet
generelt (malt som andel av ansatte med hgyere utdanning, bachelor og oppover). Det er kun bank-segmentet
som har en hgyere andel ansatte med lavere utdanningsgrad. Tallene er igjen basert pa utdanningsstatistikk fra

Statistisk sentralbyra.
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Figur 36: Kunnskapsintensitet i ulike segmenter i finansnzeringen

90%

Andel av ansatte med hgyere utdanning

80% -

70% -

60% -

50% -

40%

30% -

20% -+

10% -

0% -

I II“II 1

Infrastruktur og Finansiell Forvaltning  Kredittforetak /  Forsikring Radgivning Finans totalt Resten av Bank
regulering  kommunikasjon Inkasso naeringslivet

Neaeringen kan serlig vise til vekst i andelen hgyere utdannede med gkonomisk/administrativ utdanning.

Samtidig har andelen med hgyere utdanning innen ingenigrfag og naturvitenskapelige fag falt noe over det

siste 10-aret

Figur 37: Utvikling i sammensetning av utdanningstyper i naeringen.. men ikke all form for utdannelse
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Denne utviklingen vitner om at mange av de tekniske oppgaver som tidligere ble utfgrt av foretakene i

naeringen, na i stgrre grad er outsorcet til spesialiserte foretak innen IT og andre tekniske fag. Nedenfor blir
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dette utviklingsforlppet ogsa bekreftet i form av FoU-outsourcing, der naringen investerer betydelig i FoU,

men i mindre grad internt enn eksternt.

5.2.1. Utdanningsinstitusjonenes rolle

Med gkt kunnskapsintensitet er det naturlig at man ogsa far gkt fokus pa utdanningsinstitusjonenes rolle og
kvalitet. | Norge var det primaert Norges Handelshgyskole og Handelshgyskolen Bl som utdanner kandidater
med hgy relevans for naeringen, men de senere ar har et voksende antall hgyskoler og nyere universiteter fatt
en gradvis viktigere rolle som leverandgrer av ferdig utdannede gkonomer (universitetene i Agder, Nordland og

Tromsg).

Hgyere utdanning innen finansrelaterte fag har alltid veert en hgyst internasjonalisert gren av
utdanningssystemet. Faget er i liten grad preget av store ulikheter i faglig tilnaeerming mellom land. Det er
naturlig at de beste utdanningsinstitusjonene er a finne i de stgrste landene der ogsa finansnaeringen er

velutviklet.

Innenfor finansfeltet er det de store amerikanske universitetene som dominerer pa forskningsomradene og her
er universitetene i New York, Chichago, Pennsylvania (Wharton) og Harvard ledende. Om en ser pa antall
publiserte artikler i de tre mest betydningsfulle akademiske tidsskriftene innenfor finans, ma en helt ned pa 13.
plass fgr en finner en europeisk institusjon. Listen over de 100 viktigste fagmiljgene domineres av Nord-
Amerikanske institusjoner. Listen inkluderer kun atte europeiske institusjoner og av disse er alle bortsett fra to

a finne i Storbritannia, Nederland og Frankrike.

@verst blant de europeiske skolene finner man London Business School som Financial Times har rangert som
skolen med verdens beste MBA-program flere ar pa rad. Studentene fra skolen er kjente for & ende i
toppstillingen i anerkjente internasjonale selskaper spesielt innenfor finans- og konsulentbransjen. | tillegg til
MBA-linjen tilbyr skolen et eget mastergradsprogram innen finans. | Storbritannia er ellers London School of
Economics viktig innenfor finansiell forskning. Skolen har utdannet hele sytten nobelprisvinnere og av disse, er

de tolv siste prisene gitt innenfor gkonomifaget.

5.2.2. Kompetanseutvikling

Som nevnt over har digitalisering fgrt til at elektroniske tjenester overtar for mange former av tjenestetilbud
som var manuelt og arbeidskrevende i natur. Ansatte som fgr arbeidet med slike manuelle tjenester hadde
gjerne lav formell kompetanse og ved en slik strukturendring har man observert at disse arbeidstakerne enten
forsvinner ut av bransjen eller blir tvunget til 3 gke sin kompetanse for dermed a kunne arbeide pa nye mater.
Det er gjerne de eldre arbeidstakerne som gar ut av bransjen og disse blir i stor grad erstattet av unge med
hgyere formell kompetanse og et annet forhold til IT. Det gkte behovet for ansatte med hgy kompetanse
passer ogsa godt med Menons funn som viser at andelen med hgyere utdannelse er sterkt gkende. En annen
grunn til at dette skjer er at medarbeidere med hgyere utdannelse mestrer omstilling bedre enn de med fzerre
ar pa skolebenken. Det skyldes at selv om fagkompetanse kan miste verdi ettersom verden omstiller seg er det

en egenskap som aldri gar ut pa dato: evnen til 3 lzere.

| tillegg til at digitalisering fgrer med seg gkte press for hgyere kompetanse har det veaert viktig endringer pa
regelverkssiden som har fgrt til et kompetanselgft innen naringen. Etter finanskrisen kom det nye regler for a
gke forbrukerbeskyttelsen, og gjennom implementeringen av EUs regelverk for investeringstjenester(MiFID),

eller verdipapirmarkedsdirektivet som det er kjent som i Norge, og et av disse tiltakene var a skape et klarer
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skille mellom den radgivende og den selgende rollen innenfor finansnaringen. Pa bakgrunn av dette ble det
besluttet a innfgre en rekke autorisasjonsordninger innenfor bade bank og forsikring. Innenfor banknaeringen
er det skapt en autorisasjonsordning for finansielle radgivere med den hensikt & styrke kvaliteten pa den
finansielle radgivningen overfor kundene. Innenfor denne ordningen var allerede over 4000 ansatte autorisert
ved arsskiftet 2010/2011. Nar det gjelder forsikring, finnes det per i dag fire ulike autorisasjonsordninger:
Forsikringsmegling, Forsikringsradgiver, Personforsikringskonsulent og Skadebehandlingskonsulent. Alle disse

autorisasjonsordningene bygger pa en kombinasjon av fagutdannelse og praksis.

5.3. Finansnaringens FoU- og innovasjonsarbeid

Med gkt kunnskapsintensitet har finansnaeringen ogsa styrket sin satsning pd FoU og innovasjon. En gradvis
dreining av aktiviteter fra for ren finansiell formidling til problemlgsning krever samtidig et sterkere fokus pa
kundetilpasset innovasjon av de produkter som nzeringen leverer. Det er en gjengs oppfatning at tjenesteytere
er mindre FoU-intensive enn bedrifter innen industriproduksjon, men dette er ikke representativt for
finansnaeringen. Sammenlignet med resten av naeringslivet er naeringen sveert FoU-intensiv. | SSBs FoU og
innovasjonsundersgkelse kommer det frem at de fleste segmentene i naeringen har en hgyere FoU-intensitet,

malt i FoU-investeringer per ansatt, enn generelt i naeringslivet.

| figuren nedenfor ser vi at finansnaeringen totalt er mer FoU-intensiv enn nzeringslivet.

Figur 38: FoU-investeringer per ansatt ( tall i 1000 NOK, 2008)
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| bank-segmentet er FoU-intensiteten relativt lav nar man maler det pa denne maten, men samtidig er det
viktig & merke seg at dette segmentet inneholder foretak der de aller fleste driver med FoU. Dette er ikke minst
drevet av at disse aktgrene er store. Dette er illustrert i figuren under som angir andelen av foretak med FoU-
investeringer i de ulike segmentene i naeringen.
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Figur 39: FoU investeringer i finansnaeringen: Andel av foretak som investerer i FoU
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Kilde: FoU og innovasjonsundersgkelsen til SSB

Figuren tegner ogsa et interessant bilde med hensyn til hvordan FoU-aktiviteten organiseres. Aktgrene i
finansnaeringen har gjennomgaende basert seg pa a outsource FoU-aktiviteten til spesialiserte aktgrer, ikke
minst innen IT. Sammenlignet med resten av nzeringslivet er den interne FoU-aktiviteten lav. Samtidig skal det
bemerkes at man i innovasjonsstudier finner at typiske leverandgrer av problemlgsningstjenester ofte ikke
oppgir sin innovative virksomhet som innovasjon. De opplever at denne typen aktivitet utgjgr selve

kjernevirksomheten og identifiserer den ikke som innovasjon eller FoU-relatert.

Med hgy FoU-innsats er det ogsa rimelig a forvente at aktgrene i naringen gjennomgaende rapporterer hgy
innovasjonsaktivitet. | figuren nedenfor har vi rapportert for bedriftenes innovasjonsvirksomhet, fordelt pa
produkt og prosessinnovasjoner. Her ser vi at naeringen fremstar som sveert innovasjonsrettet, og kanskje i
enda stgrre grad enn nzeringslivet for gvrig, i lys av FoU-aktiviteten. Det er ogsa overraskende at de aller fleste
segmentene er like fokusert pa produkt og prosessinnovasjon, til tross for at enkelte segmenter er mer fokusert
pa formidlingstjenester der prosessinnovasjoner i mange ar har statt i sentrum for utviklingen. Dette mgnsteret
indikerer at mer kostnadseffektive Igsninger innen finansnaeringen ofte introduserer sammen med nye

kundetilpassede Igsninger i form av nye produkter.
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Figur 40: Finansnaringens innovasjonsfokus: Andel foretak som rapporterer innovasjoner de siste 3 drene.
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Omfanget av FoU- og innovasjonssamarbeid er en tydelig indikator pa hvor tett integrert aktgrene i naeringen
er med hverandre, sa vel som andre typer aktgrer i kunnskapsindustrien. | var surveyundersgkelse for 2009 ser
vi at det er store variasjoner mellom segmentene mht. FoU-samarbeid. Det er szerlig bank, forsikring og
maritim finans som kan vise til omfattende samarbeidsaktivitet pa dette omradet. Dette er sannsynligvis drevet

av at disse segmentene domineres av store eller modne bedrifter med veletablerte relasjoner til kunder og
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Figur 41: FoU samarbeid og FoU-intensitet.
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5.3.1. Interaksjon mellom finansnaeringen og forskningsmiljger

Som vist i kapittel 5.2 er omfanget av ansatte med vitenskapelig kompetanse lavt i denne nzeringen. Dette kan
indikere at interaksjonen mellom nzeringen og akademia er darlig utviklet i denne naeringen. Det er relativt fa
institusjoner i Norge som utdanner forskere og vitenskapelig ansatte innen finans og antallet kandidater er
begrenset. Det er ogsa fa FoU-institutter som har fokus pa finansbransjens problemstillinger. Samtidig kan disse
lave tallene ogsa indikere at naeringen ikke er opptatt av a felge med pa hva som skjer innen den vitenskapelige

grenen av de relevante fagomradene.

Menon har intervjuet enkelte representanter fra noen utvalgte utdannelsesinstitusjoner i Norge for &
undersgke graden av interaksjon mellom nzaringen og akademia. | tillegg ble det utfgrt intervjuer med aktgrer i
bransjen som tidligere har jobbet innenfor akademia. Vare funn tyder pa at finansnaeringen i liten grad har
interesse for det som skjer innen forskning/akademika i Norge. Aktgrene i naringslivet synes ikke forskningen
er irrelevant, men gnsker heller & prioritere tid og ressurser pa andre aktiviteter. Samtidig viser nzeringen stor
interesse for utdannelsesinstitusjonene pa et punkt og det er i forhold til rekrutering av studenter. Vare
respondenter sa seg ogsa godt forngyd med kvaliteten pa studentene som blir utdannet ved norske

utdannelsesinstitusjoner.

Pa tross av svake interesse fra finansnaeringen gnsker forskningsmiljgene gjerne mer interesse fra naeringslivet.
Samtidig virker det som forskningsmiljgene i liten grad aktivt gar inn for 3 gke denne interessen fra naeringen.
Det er fa kontaktflater og mgteplasser mellom akademia og naeringslivet og eventuelle forsgk pa a skape nye
kontaktflater har veert lite vellykket. Samtidig finnes det enkelte unntak. Bade Bl og NHH har for eksempel
avholdt ulike konferanser innenfor finansfeltet med god deltagelse fra det private nzeringsliv. | 2010 arrangerte
NHH, sammen med Argentum og London School of Economics Argentum-konferansen, en konferanse som
samlet bade forskere og aktgrer fra finansnaeringen. Et annet eksempel er den arlige hgstkonferansen

arrangert av Bl Bank og finans som samler aktgrer i finansbransjen.

Utenfor Norges grenser kan det virke som forholdet mellom akademia og finansnaering er tettere. USA blir
nevnt som et land hvor det er en tradisjon for sterkere kontakt mellom naering og forskningsmiljger. Her deltar
naeringen mer aktivt pa ulike arenaer og i tillegg er utveksling av arbeidskraft mellom forskningsmiljger og
naeringen hyppigere enn i andre land. En trenger ikke & dra lengre enn til Sverige for & se eksempler pa en
stgrre grad av interaksjon mellom naering og bransjen. Her er det gjerne enkelt personer og enkelt miljger som
arbeider for a styrke kontakten mellom naeringen og forskningsmiljger. | Sverige har institutt for finansiell
forskning ved handelshgyskolen i Stockholm spilt en viktig rolle. Dette senteret har i det siste veert aktive for
etableringen av Stockholm Financial Center, et forskningssenter som skal utfgre og stimulere til hgykvalitets
forsking innen finansiell gkonomi. Senteret har i tillegg en ambisjon om 3 knytte akademisk forskning og
finansnaeringen tettere. At kontakten mellom forskning og neeringsliv er tett i Sverige, vises godt gjennom
finansieringen av det nye Stockholm Financial Centre. Av de totale investeringene pa 450 millioner SEK, har
150 millioner har blitt gitt via Vinnova, et svensk statlig organ, mens finansbransjen har lovet a bidra med den

samme summen (Vinnova, 2010). | tillegg vil handelshgyskolen i Stockholm bidra med 150 millioner.

| figuren nedenfor beskriver vi utviklingen i antall vitenskapelig ansatte med fokus pa gkonomi og finans ved
norske universiteter og hgyskoler. Vi har ogsa inkludert antallet tilsvarende ansatte innen det matematiske

feltet, samt antall internasjonale publikasjoner utgitt ved disse institusjonene.
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Figur 42: Jevn gkning i akademisk fokus mot gkonomi og finans.
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Utviklingen peker i retning av en betydelig gkning i den vitenskapelige aktiviteten. Dette skulle isolert sett
kunne bidra til et potensial for gkt samhandling med naringen. Samtidig er det viktig @ bemerke at denne
typen forskningsaktivitet er svaert internasjonal og at kontakt med forskningsmiljgene derfor ikke behgver a

begrense seg til norske miljger.

Ser en pa Europa utenfor Storbritannia, er INSEAD og HEC de ledende institusjonene i Frankrike, mens Tilburg,
Universitetet i Amsterdam og til en vissgrad ogsa ERASMUS University er betydningsfulle miljger i Nederland.
Men en trenger ikke & bevege seg sa langt ned pa kontinentet for & finne viktige forskningsmiljger. |
Skandinavia er Handelshgyskolen i Stockholm ledende innenfor gkonomifaget og ble pa den siste rankingen i
Financial Times rangert som den 13 beste skolen for en sivilskonomutdannelse. Innenfor finansiell forskning er
handelshgyskolen tett knyttet opp til SIFR, det svenske instituttet for finansiell forskning, som ble startet i
2001. SIFR blir ledet av Per Strémberg, og er delvis finansiert av en stiftelse som en rekke av de store svenske
finansinstitusjonene star bak, og delvis av offentlige myndigheter. SIFR arrangerer arlig flere konferanser for a

stimulere til samarbeid og kunnskapsutveksling mellom akademia og aktgrer i finansbransjen.

Tabell 15 Rangering av forskningsmiljger innen finans basert pa antall artikler i Journal of Finance, Journal of

Financial Economics og Review of Financial Studies i perioden 2000-2010

Storbritannia 13
Frankrike 30
Nederland 54
Frankrike 60
Storbritannia 60
Sveits 63
Sverige 71
Nederland 76

Kilde: W.P. Carey School of Business/Menon.
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5.4. Kilder til innovasjon

Respondentene i surveyundersgkelsen ble invitert til & rangere inntil fem av aktgrene etter deres viktighet for
bedriftenes innovasjon. Figuren under viser andelen respondentene som rangerte de ulke aktgrene som

henholdsvis viktigst og andelen respondenter som ikke hadde rangert dette alternativet i det hele tatt.

Kunder er den viktigste eksterne kilden til innovasjon for finansbedrifter. Imidlertid gjelder dette for de fleste
naeringer som er blitt studert i EKN, og faktisk skiller finansnaeringen seg ut fra andre nezeringer ved at andre
kilder relativt sett er viktigere. For eksempel fremstar konkurrenter som betydelig viktigere for innovasjon i
finansnaeringen enn i andre nzeringer. Det er naturlig a tolke dette som en indikasjon pa intens rivalisering og

kopiering av innovasjoner og “beste praksis” mellom konkurrenter.

Figur 43: Kilder til innovasjon

Kunder
Konkurrenter

Vare personlige nettverk B Aller viktigst

Leverandgrer ® Nest viktigst
FoU-institusjoner Tredje viktigst
Andre enheter i konsernet Fjerde viktigst

. B Femte viktigst
Alliansepartnere
Bransje-/nettverksorganisasjoner

Offentlig virkemiddelapparat

Radgivere/konsulenter

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Et annet interessant trekk er at finansbedrifter som har maritim/offshore-kunder oppfatter disse kundene som
viktigere kilder til innovasjon enn resten av finansnaeringen gjgr. 90 prosent av de maritime finansbedriftene
(shipping-/offshoreenheter i banker, meglerhus og advokatselskaper), rangerer kunder som aller viktigst for

deres innovasjon. Blant gvrige finansbedrifter er det faerre enn halvparten som gjgr det samme.

Det er grunn til & tro at dette skyldes at maritime kunder, som rederier, riggselskaper, store utstyrsprodusenter
og verft stiller hgyere krav til innovasjon og gir tydeligere innovasjonsimpulser. Dette bekreftes av at maritime
finansbedrifter opplever kundene sine som mer krevende og sofistikerte enn alle andre grupper finansaktgrer
gjor.

En tredje interessant observasjon er at FoU-aktgrer tillegges relativt stor betydning for finansbedriftenes
innovasjon. Det er riktignok bare 7 prosent som vurderer FoU-aktgrer som viktigste kilde, men godt og vel

halvparten rangerer FoU-aktgrer som en av de fem viktigste. Til sammenligning er det kun offentlige
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virkemidler som vurderes som mindre viktig enn FoU-aktgrer i maritim nzering. De maritime finansbedriftene
rangerer FoU-aktgrer omtrent som den maritime nzeringen gjgr — og skiller seg med det fra resten av

finansnaeringen.

Imarex - en innovativ finansiell markedsplass for finansielle instrumenter i den maritime naringen

Imarex apnet verdens farste regulerte marked for fraktderivater i november 2001. Siden den gang har Imarex vokst til & bli
det sentrale markedet, eller bars, for handel i maritime derivatkontrakter. | dag kan felgende markeder handles on-line eller
via en Imarex-megler, dagnet rundt:

- Clearede tankfrakt-futures

- Clearede tankfrakt-opsjoner

- Clearede tarrbulk frakt-futures

- Clearede bunkerfuel olje-swaps

For a handle pa Imarex ma du enten veere et direkte medlem eller handle gjennom en medlemsbank. Imarex har mer enn
150 direkte medlemmer, herunder noen av verdens stgrste skipsredere, oljeselskaper, handelshus og banker. Imarex er
barsnotert pa Oslo Bgrs med rundt 1.000 aksjoneerer. Imarex gnsker a etablere et regulert marked for maritime derivater,
der investorer fra hele verden kan handle i likvide elektroniske markeder som er knyttet il alle aspekter ved sjgtransport.

Selskapet tilbyr online handel via en bgrs hvor motpartsrisikoen er tatt hand om gjennom clearingen som skjer i regi av
Norsk Oppgjarssentral (NOS). Transaksjonene utfgres ved hjelp av oppgjgrssentralens handelssystem. Forretningsideen er
at Imarex skal veere en markedsplass for kjgp og salg av transporttjenester i papirmarkedet. En kontrakt om frakt av raolje
fra Den arabiske gulfen til Ser-Korea vil aldri bli utfert fysisk, men gjeres opp med tap eller gevinst i forhold til
avtalemotparten nar det er klart hvordan markedet faktisk har utviklet seg.

Markedet for maritime derivater er det hurtigst voksende shipping-marked i verden, og Imarex var i 2007 den eneste
autoriserte og regulerte markedsplassen for handel og clearing av disse derivatkontraktene. Imarex tilbyr en elektronisk
handelsplattform der kjgpere og selgere av frakt og fuelolje-derivater mates,

Internasjonal ekspansjon

De globale ravaremarkedene gjennomgar betydelig vekst, spesielt innen skipsfart, olie og energi. Imarex NOS eier na to
barser, et clearinghus, flere meglergrupperinger og et researchhus, som alle fokuserer pa i utvalgte commodity derivat-
markeder. Produktene og tienestene som na tilbys av gruppens datterselskaper omfatter dermed prisbelgnnede analyser,
profesjonell megling og clearing av maritim-, energi- og matrelaterte commodity-derivater. Mer spesifikt, selskaper i Imarex
NOS-gruppen tilbyr research, transaksjons- og oppgjerstjenester for finansielle derivater basert pa sjafrakt, tungolje, elektrisk
kraft, luftutslipp og oppdrettslaks.

Imarex-gruppen har hovedkontor i Oslo, og har i tillegg datterselskaper i London, Singapore, Houston, Zurich og Stavanger.

Kilde: Imarex’s hjemmeside
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6. Kort om regulering og stabilitet

Den internasjonale finanskrisen fgrte til at verdensgkonomien opplevde det en av de kraftigste gkonomiske
tilbakeslagene siden 1930-tallet. Finanskrisen avdekket en rekke svakheter knyttet til finansinstitusjonenes
risikostyring og gkte fokuset pa regulering og tilsyn av naeringen fra myndighetens side. Med bakgrunn i dette,
ble det i tiden etter finanskrisen igangsatt et omfattende arbeid internasjonalt med et mal om 3 bedre og skape
et mer ensartet reguleringsregime pa tvers av land og markeder. Endringsforslagene er blitt drevet frem i
internasjonale fora, i erkjennelse av at globaliserte markeder krever globale Igsninger. Dette materialiserte seg
ved at G20-landene ba Baselkomiteen om a utforme et nytt reglement slik at statene ikke behgver a stille opp

gkonomisk for bankene igjen i fremtiden.

6.1. Viktige internasjonale reguleringer:

Basel Il

For banknaeringen har det internasjonale fokuset de siste arene veert pa Baselakkordene. Baselakkordene er
anbefalinger for globale banklover utstedt av Baselkomiteen, en komite sammensatt av et tyvetalls av verdens
viktigste gkonomier. Det gjeldende regelverket for bankene var under finanskrisen kjent som Basel Il, men
finanskrisen viset at Basel Il ikke hadde velfungerende krav blant annet nar det gjaldt kvaliteten pa bankenes
kapitalbase. Mens kapitalkravene i Basel Il var basert pa risikoen for den enkelte bank, er det fundamentalt
nye ved Basel Ill at det ogsa omfatter kapitalkrav for dekning av den nasjonale systemrisikoen. En slik

makrogkonomisk tilnaerming markerer et tydelig skille nar det gjelder bankregulering.

Basel lll-reglene innebaerer viktige endringer i kravene til finansinstitusjonenes likviditet og finansiering. De
skjerpede kravene til likviditet betyr at det settes strengere krav til at bankene skal vaere i stand til & mgte sine
Igpende forpliktelser til rett tid. | Basel lll er det lagt opp til bade kortsiktige og langsiktige likviditetskrav. Malet
med de kortsiktige kravene er a sikre bankenes kortsiktige likviditetsprofil ved 3 sette krav til at bankene har
tilstrekkelig beholdning av hgykvalitets likvide eiendeler for & kunne mgte ett akutt stress-scenario som varer i
en maned. Nar det gjelder de langsiktige kravene, er malsetningen at bankene skal kunne finansiere sin

virksomhet pa varig basis gjennom finansieringskilder som er mer stabile.

Nar det gjelder finansieringskrav har Basel Il bade kvalitative og kvantitative krav til kapitaldekning.
Kapitaldekning, er enkelt forklart forholdet mellom antall kroner bankene laner ut og hvor mange kroner de
selv ma ha “pa bok” (bedre kjent som bankens kjernekapital og tilleggskapital). De kvantitative kravene stiller
konkrete krav til en rekke forholdstallet mellom bankenes utldn og bankens kjernekapital. Dette for a sikre at
bankene er solide og kan tale langvarige vanskeligheter i finansmarkedet. Samtidig skal de kvalitative kravene
sikre at bankenes kjernekapital er sikker og ikke bestar av for eksempel lavkvalitets finansielle papirer. Ett ledd i
disse endringene er de nye kravene for uvektet egenkapital (“leverage”) utarbeidet med malsetning om a
begrense gjeldsgraden i banksystemet. Dette egenkapitalkravet skal etter planen bli endelig utformet i 2017 og
gjgres gjeldene fra 2018. | tillegg er det besluttet at bankene ma opprettholde motsykliske buffere slik at de
kan senke deres kapitalbase i nedgangstider, men ma holde mer kapital i oppgangstider. Hensikten bak disse

kravene er & sikre finansinstitusjonenes evne til 8 baere uventede tap pa sine investeringer.

| fglge OECD vil Basel Ill med stor sannsynlighet ogsd medfgre gkte kostnader for kundene (se tekstboks
nedenfor). Det skyldes at bankens lanekostnader gker nar de ma gke sin egenkapitalgrad (m.a.o. bankene ma

ha en stgrre andel egenkapital bak hvert l1an de gir). Denne gkte kostnaden som bankene opplever, ma igjen
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reflekteres i renten bankene tilbyr sine kunder, noe som vil vaere en betydelig utfordring for bankenes

forretningsmodeller. | klar tekst vil det bety at renten bankens kunder ma betale vil gke.

Den endelige versjonen av Basel Il ble vedtatt i slutten av 2010 og skal gradvis fases inn internasjonalt fra og
med begynnelsen av 2013, slik at regelverket ikke vil ha full effekt fgr 1. januar 2019. Dette skyldes at Basel IlI-
regelverket ble utarbeidet under den finansielle krisen og dermed tok hensyn til at banksektoren var meget

svak i mange land.

Basel Il — et hinder for global gkonomisk vekst?

Under og i etterkant av finanskrisen var mange av aktgrene i finansnaeringen bekymret for at Basel Ill ville
veere et hinder for global vekst ettersom enkelt mente at regelverket ville sette banknzringen under
ytterligere press. Nylig har OECD estimert effekten av implementering av Basel Il pa verdensgkonomien og
ifplge organisasjonen vil innfgringen av regelverket ha en forholdvis svak pavirkning pa den globale veksten.
OECD anslar at introduksjonen av BASEL IlI vil fgre til en arlig reduksjon i BNP pa mellom 0,05 og 0,15 prosent
i den atte ar lange overgangsperioden. Den negative effekten pa BNP skyldes at bankens lanekostnader gkes
ettersom de ma gke sin egenkapitalgrad. Denne gkte kostanden ma reflekteres i renten bankene tilbyr sine
kunder, og OECD anslar at det vil fgre til en gkning i utlansrenten pa opp mot 0,5 prosent i 2019 da Basel Il
skal vaere fult implementert. Den makrogkonomiske kostanden som fglger med et hgyere renteniva, vil til en
viss grad bli redusert ved at styringsrenten kan bli senket med 0,30-0,80 prosent, men fortsatt vil BASEL Il ha
en negativ effekt pa den gkonomiske veksten. Samtidig vil Basel Il fgre til et mer robust finansielt system og
derfor er en arlig reduksjon pa mellom 0,05 og 0,15 prosent muligens en lav pris a betale dersom det senker

faren for en ny global finanskrise betydelig.

Kilde: (OECD, 2011)

6.2. Regulering av finansnaringen i EU

Kapitaldekningsdirektivet

Ettersom EUs regelverk pavirker norsk lovgivning i stor grad, er det viktig & forsta de viktigste endringene som
er pa trappene i unionen. Seerlig viktig for finansnaeringen er EUs kapitaldekningsdirektiv (CRD) som bl.a.
omfatter kapital- og likviditetskrav til bankene og regler for Ignn og bonusutbetalinger i bransjen. Hensikten
med de nye kravene er 3 sikre finansinstitusjonenes evne til & baere uventede tap pa sine investeringer. Etter
innfgringen av CRD i 2006 har man satt i gang fire runder med endringer. CRD Il som allerede har tredd i kraft,
ble lagt frem i midten av 2009 som et svar pa svakhetene som ble avdekket under finanskrisen, mens de stgrste

endringer for bransjen trolig vil komme med CRD IV som er basert pa Basel Ill-regelverket.

Likviditetskrav

Det eksisterende EU-regelverket stiller fa konkrete likviditetskrav til bankene. Finanskrisen viste derimot at
bade solide og mindre solide banker fikk problemer med a mgte sine forpliktelser. Dette skyldtes at bankens
likviditet ble svak nar det ble vanskelig & refinansiere den kortsiktige gjelden i det internasjonale

finansmarkedet. For norske institusjoner var likviditeten et stgrre problem enn soliditeten generelt sett,
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ettersom mange av bankene hadde en stor andel kortsiktig gjeld finansiert i utlandet. Denne gjelden matte
refinansieres under finanskrisen i internasjonale markeder som pa det tidspunktet ikke fungerte. EU har derfor
lagt vekt pa a innfgre nye formelle krav til likviditetsstyring og til den tilsynsmessige oppfglgingen av disse.
Disse nye likviditetskravene vil ogsa vaere basert pa Basel Il og dermed inneholde likviditetskrav bade pa lang
og kort sikt.

Solvens Il — reglement for forsikringsvirksomhet

Nar det gjelder forsikringsvirksomhet gar EUs naveerende regulering pa feltet under navnet Solvens I. EU
arbeider for tiden med en oppdatering av dette regelverket og det nye reglementet vil ga under navnet Solvens
II-direktivet. Rammedirektiv for Solvens Il som legger de overordnede linjene for bestemmelsen ble vedtatt i
november 2009, mens EU-kommisjonens forslag til gjennomfgringsbestemmelser (tilsvarende forskrift)
forventes endelig vedtatt hgsten 2011.

Solvens Il vil, som for banknzeringen, fgre til strenger krav til kapitalbasen. | tillegg utarbeides det kvalitative
krav med det formal om & gi kapitalkrav som henger bedre sammen med den reelle risikoen i virksomheten.
Det settes i den sammenheng konkrete krav til a formalisere og dokumentere styrings- og kontrollprosessene i
forsikringsselskapene. | tillegg skal Solvens Il regulere en rekke aspekter knyttet til forsikringsvirksomhet som

f.eks. forholdet til rentegarantier og forsikringstekniske avsetninger.

Andre regelverksendringer

Internasjonalt arbeides det ogsa med nye regnskapsregler innenfor IFRS for vurdering av utlan og nye regler for
vurdering av forsikringskontrakter. Spesielt viktig for bankene er de nye reglene for vurdering av tap pa utlan.
Malet med disse endringene er at avsetninger for tap bedre skal reflektere de underliggende gkonomiske
karakteristika ved laneforholdene. Disse endringene vil fa virkning i Norge etter behandling i EU-kommisjonen

og norske myndigheter.

| tillegg til endringene nevnt ovenfor, arbeider EU med a bearbeide betydningsfulle direktiver angaende blant
annet verdipapirfond (UCITS), innsidehandel og markedsmanipulasjon (MAD), innsyn (transparency directive),
innskuddsgarantiordningen, betalingstjenester, regnskapsstandard og EUs investeringstjenestedirektiv (MiFID).
Av disse bgr sistnevnte nevnes spesielt. Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) er kjent som
investeringstjenestesdirektivet pa norsk og er gjeldene her i landet gjennom verdipapirhandelloven som tredde
i kraft i slutten av 2007 (FNO, 2010). Regelverket regulerer bl.a. bankens og verdipapirforetakenes
investeringstjenester, og har som et av sine hovedformal og gke investorbeskyttelsen. Det er ventet at
direktivet vil bli revidert i Igpet av 2011.

6.3. Hvordan vil endringene i internasjonal regulering pavirke den norske
finansnaeringen?

Norske banker oppfyller allerede i stor grad de nye minstekravene til egenkapital. Det skyldes at Norge har hatt
strengere reguleringer og tilsynspraksis pa dette omradet enn mange andre land og at bankene har styrket
egenkapitalen i henhold til lovverket. Mange banker ma imidlertid styrke kjernekapitalen ytterligere for a
tilfredsstille nye krav til buffere utover minstekravene. Et omrade som derimot kan bli utfordrende er
likviditetskravene. Finanstilsynet papeker blant annet dette og mener at bedret likviditet er noe norske banker

ma jobbe videre med. Som tidligere nevnt var likviditet det store problemet for norske banker, ikke soliditeten.

Norske pensjonsleverandgrer star derimot overfor store utfordringer de narmeste arene. EUs ny

solvensregelverk (Solvens II) vil bl.a. innebaere at eiendeler og forpliktelser skal balansefgres til markedsverdi.
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Norge har her en noe mer krevende situasjon enn i mange andre land ettersom vi har opplevd et langvarig lavt

nominelt renteniva, har store beholdninger av fripoliser, flyttende rente og arlig rentegaranti.

6.3.1. Regulering av bransjen i Norge

Finansnaeringen i Norge har endret seg betraktelig de siste tyve drene. Ettersom naeringen har vokst, blitt mer
kompleks og har et mer internasjonalt fokus, har det ogsa vaert et behov for at reglene som styrer bransjen
ogsa fglger disse utviklingstrekkene. | Norge er det Finansdepartementet som har ansvaret for a legge til rette
for et stabilt og effektivt finansmarked og reguleringen av finansmarkedet skjer gjennom ulike bestemmelser i
lovgivningen. Det utgvende forvaltningsansvaret er det derimot Finanstilsynet som star for. Malsetningen med
tilsynet er at det skal bidra til finansiell stabilitet og ordnede markedsforhold gjennom tilsyn av finans- og
verdipapirmarkedet i Norge. | juni 2009 oppnevnte regjeringen finanskriseutvalget som skulle vurdere det
norske finansmarkedet (herunder ogsa finansmarkedsreguleringer) i lyset av den internasjonale finanskrisen.
Utvalget ble bl.a. bedt om a vurdere om det var spesielle nasjonale forhold som bidro til utviklingen i Norge, og
i slutten av januar 2011 ble rapporten lagt frem med en rekke anbefalinger til endringer. Finanskriseutvalget
papekte at Norge klarte seg relativt godt gjennom krisen, men at norske organisasjoner opplevde en akutt
likviditetskrise ettersom de internasjonale markedene for Ianefinansiering kollapset. Utvalget kom ogsa med en

rekke anbefalinger bla. om a gke finansnaeringen skatte- og avgiftstrykk.

6.3.2. EU/E@S-styrer utviklingen i Norge

Pa tross av Finansdepartements rolle som regulator i Norge, styres utviklingen i det norske regelverket i stor
grad av EU. Dette ettersom Norge gjennom E@S-avtalen er forpliktet til & implementere EU/E@S-regler i norsk
lovgivning. Nar det gjelder finansnaeringen, finnes det ingen spesialregler eller unntak i E@S-avtalen og derfor
skal EU-reglene i prinsippet gjelde uavkortet for reguleringen av det norske finansmarkedet. | tillegg begrenses
stadig de norske myndighetenes mulighet til & legge til eller opprettholde tilleggselementer i norsk regulering
pé toppen av EU-direktivene. Det betyr at implementeringen av EU/E@S-regler i norsk lovgivning preger

regelverksutviklingen i Norge stadig sterkere.

Generelt har reguleringen av det norske finansmarkedet pa en del omrader ligger i forkant av utviklingen
internasjonalt. | tillegg har myndighetene etter den norske bankkrisen pa 90-tallet generelt veert forsiktige i sin
tilnaerming til regelendringer, i alle fall ndr det er tale om endringer med betydning for soliditeten og
integriteten i finanssystemet. Et eksempel kan vaere at myndighetene var tilbakeholdene med a apne for sakalt
verdipapirisering. Verdipapirisering er et finansielt virkemiddel som innebzerer at en samling fordringer av ulike
slag, for eksempel en samling av ulike Ian, selges til et selskap hvis eneste malsetning er a eie og videreselge
disse fordringene. Denne typen selskaper kalles gjerne “spesialforetak” og selger sa denne samlingen av
fordringer videre til investorer som banker eller privatpersoner. Med andre ord tar investoren over hele lanet
med tilhgrende sikkerhet, risiko og renteinntekter. Dette er den dominerende formen for finansiering i USA og

Storbritannia.

Fgrsti 2007 kom det i Norge egne lovregler om verdipapirisering i Norge, og da fgrst og fremst i form av adgang
til & utstede obligasjoner med fortrinnsrett (OMF). Myndighetene har ogsa holdt igjen nar det gjelder norske
institusjoners muligheter til & engasjere seg i markeder for kompliserte derivater og produkter, som f.eks.
kredittderivater (CDSer o.l.). Disse “eksotiske” og kompliserte produktene sammen med avanserte utgaver av

verdipapirisering har fatt store deler av skylden for finanskrisen i 2008.
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| tillegg regulering av verdipapirisering skiller norsk regulering seg fra EUs minstekrav pa spesielt tre andre

omrader:

e Den norske innskuddsordningen.

o | Norge dekkes innskudd opp til 2 mill. kroner av den norske innskuddsordningen. Om en
bank som er medlem av innskuddsordningen gar konkurs, sa vil bankens sikringsfond betale
ut innskudd opp til denne summen. Dette dekningsbidraget er blant de hgyeste i verden og
langt over de satsene i EU-landene. EU hadde fgr finanskrisen et minimum pa 20.000 Euro,
men denne ble gkt til 50.000 Euro under krisen og skal muligens dobles i naer fremtid.

e  Forbrukerbeskyttelse.

o | utviklingen av lovene og reglene som gjelder i det norske finansmarkedet har ogsa
forbrukerbeskyttelse blitt vektlagt sterkere enn i andre markeder. | andre markeder har en
heller gnsket a ta naeringspolitiske hensyn bl.a. for 3 tiltrekke seg finansinstitusjoner og for a
stimulere til oppbygning av finanssentre.

e  Kapitaldekningskrav.

o Fgr finanskrisen var det norske regelverket strengere enn hva reguleringer i utlandet var. Nar
EUs nye kapitaldekningsdirektiv blir integrert i det norske lovverket, vil norske regler vaere pa
linje med reglene i EU.

6.3.3. Er norske szrregulering konkurransevridende?

Som vist ovenfor er norske regler pa enkelt omrader strengere enn regelverket i EU, men om en ser pa
eksemplene er dette neppe noe som kan virke konkurransevridende. Den norske innskuddsordningen er et
godt eksempel. Den kan faktisk bidra til 3 gjgre norsk finansnzaering mer attraktiv ettersom den har ett hgyere
dekningsbidrag enn i EU. Samtidig kan den skape visse incentivproblemer for naeringen, men alt i alt er det ikke
grunnlag for a si at ordningen bidrar negativt til norske finansforetaks konkurranseevne. Forbrukerbeskyttelse
er heller ikke et stort problem da disse reglene ma fglges av alle selskaper som opererer i Norge. Om norske
finansforetak @gnsker a operere i utlandet kan de unnga disse og andre sarnorske regler ved 3 opprette
datterselskaper i utlandet. Disse datterselskapene vil sa bli dekket av det gjeldene regelverket i det landet de

har virksomheten i.

Det som vil veere et problem for norske finansselskaper er om Norge implementerer lover pa et tidligere
tidspunkt enn vare skandinaviske naboland, noe som kan ha en viss konkurransevridende effekt. Historisk sett
har dette til dels vert tilfelle i Norge. Et annet eksempel er de nye reglene for Ignn, bonus og andre
godtgjgrelser i finansbransjen. Disse reglene ble innfgrt fra januar 2011 i Norge, fgr regler var pa plass i bl.a.
Sverige. Meglerhuset First Securities var blant de fgrste selskapene som sa at de vurderte a flagge ut og heller
operer i Norge som en filial av en utenlandsk bank. Et annet eksempel pd dette kan vare de nye Basel Ill-
regimet som myndigheten muligens gnsker a innfgre i Norge pa et tidligere tidspunkt enn EU. Samtidig er det
uttalt at man gnsker a innfgre reglementet simultant med de andre nordiske landene (Finanskriseutvalget,
2011). Ettersom norske banker i store grad har et skandinavisk fokus, vil en felles skandinavisk innfgring skade

den norske nzringen i liten grad.

Generelt sett kan man si at ettersom Norge i betydelig grad er dekket av EU-lovverket, er det liten grunn til a
hevde at norske regler fgrer til konkurransefordeler for utenlandske selskaper som opererer i Norge.
Internasjonale reguleringer er gjeldende for store deler av bransjen og for enkelte segmenter er de totalt
dominerende. Maritimnaring er et slikt eksempel, hvor bransjen er dominert av internasjonale regler og det

derfor kun finnes enkelteksempler hvor norskebedrifter blir rammet hardere enn andre.
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7. Norges attraktivitet for finansnaeringen

Utgjgr Norge en attraktiv lokalisering for finansielle tjenester i en internasjonal kontekst? Dette er et sentralt
spgrsmal som ma besvares dersom man skal vurdere den norske finansnaringens potensial for internasjonal

konkurranseevne i tiden fremover.

o

Gjennom de foregaende kapitlene har vi skissert en rekke dimensjoner som er med pa a pavirke Norges
attraktivitet for denne typen naringsvirksomhet. Vi har sett utviklingen i naeringens evne til 3 skape verdier
giennom lIgnn til ansatte og avkastning til eiere. Vi har kartlagt nzeringens internasjonaliseringsgrad, der
utenlandske aktgrers fokus pa Norge og norske aktgrers aktiviteter ute star i sentrum. Videre har vi sett pa
konkurranseforhold og sentrale forretningsmessige koblinger til andre neeringer. Sist men ikke minst har vi
kartlagt kunnskapsgrunnlaget og FoU og innovasjonssatsninger i neeringen som kan veere drivende for fremtid
utvikling av Norges attraktivitet for lokalisering av finansiell tjenesteyting med internasjonalt fokus. Alle disse
dimensjonene star sentralt i den skisserte smaragdmodellen og dekker i stor grad de seks

attraktivitetsdimensjonene som danner gulvet i smaragdmodellen.

Nedenfor trekker vi frem fem punkter som vi mener er avgjgrende for Norges attraktivitet i dag og i arene som

kommer:

Hgy og voksende grad av internasjonalisering av nzeringen

Vi har vist at norsk finansnaering gjennom de seneste arene har gatt giennom en kraftig endring i retning av a
bli betydelig mer internasjonalisert. Store utenlandske aktgrer spiller i dag en helt sentral rolle innen alle
segmenter og bidrar til 3 styrke konkurransen i et marked som ser ut til & veere innovasjonsfokusert. Dette
bidrar til konkurransepress og laering i naeringen, noe som igjen er viktig for at Norge skal kunne utvikle seg som
et attraktivt sted a vaere for aktgrene i naeringen. Samtidig ser vi at de store norske aktgrene i naeringen gradvis
blir mer internasjonaliserte og at de finner nye markeder for sine tjenester. Men pa dette omradet har kanskje
ikke utviklingen kommet like langt, og det ser ut til at koblinger til sentrale norske naeringer er avgjgrende for

internasjonal suksess pa lang sikt (se for eksempel case om Pareto Securities).

@kt spesialisering inn mot sentrale norske naeringer

| foregdende kapitler har vi beskrevet et samhandlingsmgnster mellom finansnaeringen og resten av
naeringslivet, der de kompetansetunge aktgrene fgrst og fremst utvikler seg i interaksjon med de store norske
naeringene: Olje og gass, maritim og sjpmat. Som et lite land synes denne typen spesialisering a veaere
avgjgrende for internasjonal attraktivitet og suksess. Dette ser vi ikke minst i form av den hgye aktiviteten pa
Oslo Bgrs som synes a gjgre det betydelig bedre enn en rekke andre mindre regulerte markedsplasser i Europa.
En fortsatt satsning pa slik spesialisering vil sannsynligvis gi den norske finansnaeringen ytterligere internasjonal
attraktivitet.

Norges kapitalrikdom gir potensial

Som en kapitalrik nasjon har ikke Norge sa langt klart @ utnytte potensialet gjennom a utvikle en sterk
forvaltningsindustri med et internasjonalt nedslagsfelt. | henhold til kartlegginger gjennomfgrt av McKinsey er
det en klar sammenheng mellom st@rrelsen pa finansnaeringen (malt i form av gjeld og egenkapital som andel
av BNP) og landets BNP per innbygger. | figuren nedenfor far vi denne sammenhengen servert. Her ser vi at
Norge fremstar som et eksempel pd et land der stgrrelsen pa finansmarkedet er mindre en man skulle

forvente.
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Figur 44: Stgrrelsen pa finansmarkedet og BNP
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Vi tror at dette bildet har endret seg noe de seneste arene, ikke minst fordi veksten i finansnaeringen har vaert
kraftigere i Norge enn i mange andre land. Det finnes likevel et betydelig potensial i 8 gke naeringens aktivitet

gjennom sterkere internasjonal fokusering.

Bra tilgang pa kompetanse men lite aktiv interaksjon med akademia

Naeringen synes a veaere rimelig forngyd med tilgangen pa kompetanse gjennom utdanningsinstitusjoner mm.
Dette bidrar til a styrke Norges attraktivitet som sete for finansiell tjenesteyting. Samtidig skal man veere klar
over at tilgang pa kompetanse ofte anses som en av de aller viktigste kildene til konkurransekraft. | Prosperas
undersgkelse fra 2006 som kartla de viktigste kriteriene for at Stockholm skulle klare 3 utvikle seg i retning av a
bli et viktigere finanssenter, kom evne til a tiltrekke seg kompetanse hgyest pa listen. Men dette handler ikke
bare om 3 tiltrekke seg nyutdannede, men vel sd mye a tiltrekke seg spesialisert internasjonal kompetanse. |
denne sammenheng har norske myndigheter et betydelig potensial for & bedre vilkarene for denne typen
arbeidskraft og gke nzeringens attraktivitet. Her handler det om enklere og mer transparente regler for bo og
arbeidstillatelse og flytteincentiver. Det nye regelverket for bonusbegrensninger i naeringen er apenbart heller

ikke egnet til & gke denne typen attraktivitet pa sikt.
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Figur 45: Kriterier som anses som sentrale for utviklingen av Finansplats Stockholm
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Tre viktigste kriterier

|:| Tre minst viktige kriterier

Den svake koblingen til akademia i Norge kan ogsa vaere med pa a undertrykke Norges attraktivitet som
finansplass. Det er derfor god grunn til 8 vurdere om naeringen sammen med det offentlige kan bidra til a

styrke samhandlingen pa dette omradet gjennom & etablere et senter for finansielle forskning med tett

interaksjon med naeringen.

Lite miljg og perifer lokalisering

Det er ingen grunn til 3 legge skjul pa at den norske finansnaringen er liten og at den er ansett som perifer rent
geografisk. Dette vil alltid prege et lands naringsaktivitet i en ellers sveert internasjonalisert naering. Den
perifere lokaliseringen er ogsa med pa a skape et omdgmme rundt finansiell aktivitet i Norge og Oslo som gir et
bilde av nzeringen som er darligere enn fortjent. | Prosperas undersgkelser kommer det frem at oppfatningene
blant svenske finansaktgrer om Oslo som markedsplass er preget av periferi og lite tilgjengelig informasjon.
Med en perifer lokalisering er man helt avhengig av & konstant jobbe med omdgmmebygging og
informasjonsspredning. Pa dette omradet har aktgrene i den norske finansnaeringen en betydelig vei a ga. Pa
dette omradet, er det i likhet med mange andre omrader, store gevinster i & etablere samarbeid pa tvers av

segmentene i naeringen.
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Figur 46: Omdgmme og tiltro til ulike markedsplasser
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8. Konklusjon

Norsk finansnaering kan gjennom det siste tiaret vise til en imponerende vekst. Til tross for finanskrisen i 2008
og 2009 har nzeringen hatt betydelig hgyere verdiskapingsvekst enn andre naeringer de siste ti arene, og bade

ansatte, eiere og staten har nyt godt av dette gjennom hgyere Ignn og overskudd og skatteinntekter.

Norsk finansnaering har gjennom det seneste tidret opplevd en kraftig internasjonalisering av nzeringen. Pa
eiersiden har utenlandske (og seerlig nordiske) eiere festet et betydelig grep, dels gjennom oppkjgp og dels
gijennom nyetablering i markedet. Innenfor enkelte segmenter har utenlandske foretak tatt betydelige
markedsandeler og bidratt itl a Igfte konkurransen mange trinn. Dette utviklingsmgnsteret finner vi ikke minst
innen finansiell radgivning der utenlandske investeringsbanker har fatt sterkere fotfeste i det norske markedet.
Samtidig har har vi sett at en rekke stgrre norske aktgrer har etablert seg ute med omfattende aktiviteter.
Selskaper som DnB NOR, Storebrand og Pareto Securities henter en betydelig andel av sine inntekter fra kunder
i utlandet, dels gjennoma kjgpe opp enheter i andre land og dels gijennom a ekspandere gjennom etablering av
kontorer ute. Vi har likevel et tydelig bilde av at utenlandske aktgrer gkte tilstedevaerlese i Norge i stgrre grad
har pavirket internasjonaliseringsprosessen i naeringen enn norske bedrifters aktivitet i utlandet. Det store
interessen for aktiveter i det norske marekdet blandt utenlandske finansaktgrer, vitner dels om at disse anser
markedet som interessant fra et etterspgrslesperspektiv. Men delv er det ogsa et vitnesbyrd om at det norske
markedet er relativt attraktivt som plattform for tjeneteleveranser til et stgrre nordisk marked, ikke minst

innen utvalgte naeringsrettede segmenter.

Oslo Bgrs er i internasjonal sammenheng et av de sma regulerte verdipapirmarkedene. Oslo Bgrs klart a tilrive
seg en posisjon som ledende markedsplass innen skipsfart, offshore leverandgrindustri og sjgmat. Bgrsen har
pa mange mater blitt en nisjebgrs og vokser kraftig som fglge av dette. Nisjefokuset er bade et resultat av og
en driver for den norske finansnaeringens fokus pa disse omradene. Det er innen disse naeringene, i tillegg til
energi og eiendom, at de store transaksjonene finner sted og det her naeringen har spesialkompetanse som

avansert tjenesteleverandgr.
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| denne studien har vi derfor rettet seerlig fokus mot finansnaeringens koblinger til andre naeringer. Vi finner at
det szerlig er etablert et globalt finansielt nav i Oslo for spesialiserte tjenester innen maritim finans. P3 dette
omradet velger er norske leverandgrer verdensledende og de dekker store deler av den finansielle verdikjeden,
fra lanefinansiering til corporate finance-tjenester og forsikringstjenester. De som har styrket sin aktivitet i
utlandet gjennom det siste tiaret har gjerne fokus pa nettopp dette naeringssegmentet. Samtidig er det viktig a
ikke glemme at den norske finansnaeringen spiller en helt sentral rolle for det store antall sma og mellomstore
bedrifter som i liten grad betjenes av de stgrre internasjonale aktgrene. Men dette markedet er i liten grad

med pa & avgjore naeringens konkurranseevne pa internasjonale markeder.

| enkelte segmenter av finansnaringen har konkurransen tiltatt kraftig de seneste arene som en fglge av gkt
konkurranse utenifra, eksempelvis innen finansiell radgivning og megling. Innen bank, forsikring og
verdipapirforvaltning er det tydelige tegn til at de store aktgrene dominerer markedet, men antallet store
aktgrerer synes a veere tilstrekkelig til 3 sikre et sterkt fokus pa innovasjon og effektivisering. Det er grunn til 3
tro at nettopp denne typen konkurranse mellom et begrenset antall stgrre aktgrer er egnet til & drive frem

innovasjon basert pa FoU og kunnskapsivnesteringer.

Var kartlegging av kunnskapsgrunnlaget i finansnaringen viser at denne naringen er betydelig mer
kunnskapsintensiv enn naeringslivet totalt sett. Andelen av ansatte med hgyere utdanning er betraktelig hgyere
enn i naeringslivet generelt og veksten i antall ansatte med hgyere utdanning er ogsa kraftigere enn det vi ser
de fleste andre naeringer. Det er to utviklingstrekk innen utdanningsbakgrunn som er verd a feste seg ved. For
det fgrste er andelen med teknisk og ingenigrfaglig bakgrunn lav og ikke voksende. Dette er sannsynligvis en
indikasjon pa at bedriftene i denne naeringen i gkende grad outsourcer tekniske tjenester til spesialisert IT-
miljger. Det er med andre ord ikke ngdvendigvis et signal om at denne typen aktivitet nedprioriteres. For det
andre har naeringen fa ansatte med PhD-utdanning, og heller ikke her kan man vise til vekst. Dette er et signal
om at nzeringen i begrenset grad har koblinger til akademiske miljger og forskningsinstitusjoner. Dette star dels
i kontrast til andre kunnskapsintensive tjenestenaeringer der bruk av denne typen arbeidskraft er pa vei opp.
Koblinger til kunnskapsinstitusjoner utenfor naeringen synes a utgjgre et strukturelt problem ved naeringen i
Norge, og vi ser tydelige tegn til at finansnaeringen i land som Sverige og USA i stgrre grad interagerer med slike

institusjoner.

Samtidig er det viktig 8 merke seg at finansnaeringen satser betydelige ressurser pa FoU. Naeringen er mer FoU-
intensiv enn neeringslivet generelt, og ikke minst mer FoU-intensiv enn andre tjenestenzeringer. Men
foretakene i naeringen driver i liten grad egen FoU. | stedet kjgpes FoU-tjenester inn fra andre aktgrer. Dette
mgnsteret kan sannsynligvis forklare hvorfor veksten i bruk av de hgyest utdannede forblir lav. Samtidig er
dette FoU-mgnsteret et tegn pa at FoU-virksomheten i hovedsak knytter seg til utvikling av nye tekniske og
digitale Igsninger, og i mindre grad knyttet til utvikling av finansielle produkter i tett interaksjon med kundene.

Et sentralt spgrsmal i denne studien handler om i hvilken grad Norge er @ anse som en attraktiv lokalisering for
finansielle tjenesteytere med fokus pa internasjonale markeder. Vi har trukket frem fem aspekter som er
avgjgrende for Norges attraktivietet. For det fgrste fremhever vi at Norge fremstar som attraktivt giennom den
kraftige gkningen i utenlandsk tilstedevaerelse i naeringen. For det andre er det avgjgrende at et lite miljg som
det norske klarer @ spesialisere seg i retning av @ betjene nisjer av markedet med hgy og spesialisert
kompetanse og sterke internasjonale nettverk. En tredje positiv faktor som ma utnyttes for a styrke
attraktivitet er Norges kapitalrikdom. Denne gir et betydelig potensial for styrking av forvaltningsmiljgene, men
kun dersom miljgene klarer & utvikle nisjekomepetanse. | dag kommer ikke denne kompetansen tydelig nok til
anvendelse. Et fjerde element som bidrar til & forme Norges attraktivitet er kunnskapssatsningen. Det synes
som om tilgangen pa utdannede gjennom rekruttering av nyutdannede er god, men koblingen til FoU-
institusjoner er ikke velutviklet, og en gkt satsning pa etablering av sterkere relasjoner og mer attraktive
mgteplasser kan kaste mye av seg for norsk finansnaering. Et siste og sentralt poeng klytter seg til Norge som et
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lite og perifert miljg i et ellers globalsiert marked. Dette er a anse som en grunnleggende ulempe for nzeringen,
og det kreves kontinuerlig felles satsning fra aktgrene i naeringen for at denne ulempen ikke skal sla ut i varige
konkurranseulemper. @kt samarbeid for a synligjgre kompetansemiljgene i Norge kan gi store gevinster for
samtlige aktgrer i naeringen med internasjonale ambisjoner.
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Vedlegg 1: Metode og datakilder

Analysene i denne rapporten er basert pa en rekke datakilder som kort er oppsummert i dette vedlegget:

8.1.1. EKN spgrreundersgkelsen

I mars 2011 ble det sendt ut en spgrreundersgkelse til ca 400 bedrifter innen finans. Undersgkelsen ble sendt

ut til samtlige bedrifter i populasjonen det var mulig a finne e-postadresse til.

8.1.2. Regnskapsdata fra Menons bedriftsdatabase

Regnskapsanalysene er kjgrt fra Menons egen regnskapsdatabase. Databasen inneholder fullstendig

regnskapsinformasjon for samtlige regnskapspliktige selskaper i Norge fra 1992 — 2008.

8.1.3. Sysselsettingsfilen:

Data om alle ansattes utdanningsbakgrunn og bevegelse mellom bedrifter i naeringen og ut av naeringen.

8.1.4. Innovasjonsundersgkelsen:

FoU og Innovasjonsaktivitet i foretakene er kartlagt giennom a koble bedriftene i naeringen opp til SSBs FoU og
innovasjonsundersgkelse

8.1.5. Eierskapsdata:

Eierinformasjon er hentet ut gjennom Menons bedriftsdatabase for alle bedrifter plikt til
regnskapsrapportering. Vi har ogsa utnyttet egne databaser over Venture og PE kapital samt oversikter over
forretningsenglers aktiviteter i Norge.

8.1.6. Case

Viktige utviklingstrekk eller bedrifter av spesiell betydning er belyst med egne case i teksten. Listen over casene
ma pa ingen mate oppfattes som fullstendig utfyllende for denne nzeringen. Men eksemplene er kun ment som

smakebiter.
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Vedlegg 2: Finansigrer — Et kunnskapsbasert Norge

e Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO)

e Neerings- og handelsdepartementet (NHD)
e Landsorganisasjonen (LO)

e Innovasjon Norge

e Norges Forskningsrad (NFR)

e Olje- og energidepartementet (OED)

e Fiskeri- og kystdepartementet (FKD)

e Kunnskapsdepartementet (KD)

e Miljgverndepartementet (MD)

e SIVA

e Abelia

e Finansnaeringens Fellesorganisasjon (FNO)
e Norges Rederiforbund (NR)

e Handels- og Servicenzaringens Hovedorganisasjon (HSH)
e Byggenaringen

e Norsk Industri

e OLF

e Enova

Vedlegg 3: Sparreskjema og respondenter

Velkommen til undersgkelsen!
Takk for at du tar deg tid til & svare pa undersgkelsen. Det tar 10 minutter a svare.

Hvis du opplever noen av spgrsmalene som vanskelige, sa gi omtrentlig anslag.

Du kan navigere deg frem og tilbake i spgrreskjemaet ved hjelp av knappene under hvert spgrsmal.
Med vennlig hilsen

Anne Espelien
Menon Business Economics

Vennligst velg riktig organisasjonsform for din bedrift

Bedrifter som er datterselskap i et konsern skal besvare spgrsmalene pa vegne av sin egen bedrift og dens eventuelle
datterselskap, ikke pa vegne av konsernet bedriften inngar i. (Eksempel: Kongsberg Maritime er datterselskap av

Kongsberg Gruppen, men svarer pa vegne av Kongsberg Maritime og dets datterselskaper i Norge og utlandet.)

1) ] Bedriften er selvstendig (inngar ikke i et konsern)

2 U Bedriften er datterselskap i et norsk konsern
(3) U Bedriften er datterselskap i et utenlandsk konsern
(4) ] Bedriften er et konsern (har egne datterselskaper)
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Bedriftens omsetning

Hva var bedriftens samlede omsetning i 2009 (mill NOK)?

Vennligst fordel den samlede omsetningen i bedriften pa felgende kategorier (i prosent)

Prosentsatsene i svarene under bgr utgjgre totalt 100 %)
( gj

Prosent

Prosent

Lokale kunder (mindre enn 1 times reisetid fra din bedrift)
Nasjonale kunder
Utenlandske kunder

Bedriftens innkigp

Hva var bedriftens samlede innkjgp i 2009 (MILL NOK)?

Vennligst fordel de samlede innkjgpene i bedriften pa fglgende kategorier (i prosent)

(Prosentsatsene i svarene under bgr utgjgre totalt 100 %)

Lokale leverandgrer (mindre enn 1 times reisetid fra din bedrift)

Nasjonale leverandgrer

Utenlandske leverandgrer

Antall drsverk og formelt utdannelsesniva

Hvor mange arsverk hadde bedriften i 2009?

Formell utdannelse

Prosent

Hvor stor andel av de ansatte har fagbrev eller annen yrkesfaglig
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Prosent

utdannelse?

Hvor stor andel av de ansatte har sjgoffiserutdannelse (enten teknisk

fagskole eller hgyskoleutdanning)

Hvor stor andel av de ansatte har universitets- eller hgyskoleutdanning?

Fordel ansatte med universitets- eller hgyskoleutdanning pa felgende utdanningstyper (i prosent)

Prosent

Ingenigr- og realfag

@Jkonomisk/administrative fag

Andre fag

Hvor stor andel av de ansatte jobber med salg, markedsfgring og kunderelasjoner?

Kilder til kompetanse

De neste spgrsmalene omhandler rekruttering og kompetanseutvikling i bedriften. Med kompetanseutvikling menes
forbedring av de ansattes kunnskap, ferdigheter og holdninger. Dette kan skje som sideeffekt av det daglige arbeidet

eller giennom systematiske tiltak.

Ansla hvor stor andel av bedriftens omsetning som ble brukt pa kompetanseutvikling i 2009?

1) U Mindre enn 1 %
2 d12%
3) d2-4%
(4) Qa4-8%
s d8-15%

(6) U Merenn 15 %

I hvilken grad bidrar fglgende kilder til styrking av bedriftens kunnskap/kompetanse?

1=Ingen grad 2 3 4=hgy grad  Ikke relevant
Rekruttering av sjgoffiserer m4d 24d 34 @4 54
Rekruttering av nyutdannede m4d 24d 34 @4 54
Rekruttering av personer med erfaring fra nasringen m4d 24d 34 @4 54
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1=Ingen grad 2 3 4=hgy grad Ikke relevant

Rekruttering av konkurrentens medarbeidere mAa 24 34 %4 54
Rekruttering av personer med internasjonal erfaring mAa 24 34 %4 54
Rekruttering av personer med erfaring fra FoU mAa 24 34 %4 54
Rekruttering av personer fra andre naeringer mAa 24 34 %4 54

Hvordan foregér kunnskaps- og kompetanseutvikling i din bedrift?

1=Ingen grad 2 3 4=hgy grad lkke relevant
Gjennom aktiv praving og feiling 1) a (2) a (3) a (4) a (5) a
Gjennom intern oppleering og kurs 1) a (2) a (3) a 4) a (5) a
Gjennom etterutdanning pa universitets- /hgyskoleniva 1) a (2) a (3) a (4) a (5) a

Gjennom systematisk maling og deling av kunnskap
1A @4 d @il 54

(knowledge management)

Forskning og utvikling (FoU)
De neste spgrsmalene omhandler forskning og utvikling i bedriften. Her inkluderes alle forskningsprosjekter, samt
prosjekter  hvor formalet er & utvikle nye produkter, nye prosesser eller arbeidsmetoder.
Nar undersgkelsen spgr om FoU-institusjoner refereres det til frittstaende forsknings aktgrer (for eksempel Sintef) og

institutter tilknyttet universiteter og hgyskoler.

Ja Nei Vet ikke
Har din bedrift gjennomfart FoU-prosjekter i egen regi i 2009? 1) a (2) a 3) a
Har din bedrift kjopt FoU-tjenester i 200972 14 24d 34
Har din bedrift deltatt i FoU-samarbeidsprosjekter i 2009? 14 24d |

Ansla hvor stor andel av bedriftens omsetning som ble brukt til FoU i 2009?

Mindre enn 1 %

(1)

@) 1-2%

2-4%

]
]
]

@ 0O 4-8%
O 8-15%
]

Mer enn 15 %
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Nyskaping

Har relasjoner til folgende akterer hatt betydning for din bedrifts utvikling av nye ideer, prosesser og produkter?

(Sett kryss pa alle relevante alternativer).

Lokalt Nasjonalt Internasjonalt lkke relevant

Vare kunder m4d 2 4d 34 @4
Vare leverandgrer m4d 2 4d 34 @4
Vare konkurrenter m4d 24 34 @4
Vare alliansepartnere mAa 24 34 @ Qa
FoU-institusjoner mAa 24 34 @ Qa
Andre enheter i konsernet mAa 24 34 @ Qa
Radgivere/konsulenter mAa 24 34 @Qa
Finansinstitusjoner mAa 24 34 @Qa
Bransje- og nettverksorganisasjoner m4d 2 d 34 @4
Offentlig virkemiddelapparat (for 0 20 ©0 w0
eksempel Innovasjon Norge)

Vare personlige nettverk m4d 2 d 34 @4

| dette sparsmalet ensker vi at du skal rangere hvilke typer akterer som har veert viktigst for bedriftens utvikling av
nye ideer, prosesser og produkter. Ranger kun de fem viktigste akterene, hvor 1=viktigst og 5=minst viktigst (NB

benytt tallene 1 -5, men kun en gang)

Velg ut og ranger kun fem aktertyper

Vare kunder

Vare leverandgrer

Vare konkurrenter

Radgivere/konsulenter

Finansinstitusjoner

Bransje- og nettverksorganisasjoner

Vare alliansepartnere
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Velg ut og ranger kun fem aktertyper

FoU-institusjoner

Andre enheter i konsernet

Offentlig virkemiddelapparat (for eksempel Innovasjon Norge)

Vare personlige nettverk

Konkurranse og koblinger

Hva er bedriftens ambisjon for de neste 2 -3 arene?

1 O Ha en jobb a ga til der jeg bor

Vekst og lsnnsomhet i det lokale markedet

Vokse og bli en betydelig akter i det norske markedet

A lykkes pa internasjonale markeder

0o o0 0 o

Bli blant de ledende i verden innenfor vart marked

Hvor mgter bedriften hardest konkurranse om kundene?

(1) O Fra lokale konkurrenter (mindre enn 1 times reisetid)
(2) Q Fra nasjonale konkurrenter
3) O Fra utenlandske konkurrenter

Har du minst en direkte konkurrent i din region (mindre enn 1 times reisetid)?

() Q Ja

() O Nei

I hvilken grad opplever du bedriftens kunder som krevende/sofistikerte?

1=ingen grad 2 3 4=hgy grad
Lokale kunder (mindre enn 1 times reisetid) m4d 24 34 %4
Nasjonale kunder m4d 24 34 @4
Utenlandske kunder m4d 24 34 %4

I hvilken grad opplever du at dine leverandgrer er internasjonalt konkurransedyktige?

1=ingen grad 2 3 4=hgy grad

Ikke relevant
)4
)4
)4

Ikke relevant
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1=ingen grad 2 3 4=hgy grad Ikke relevant

Lokale leverandgrer (mindre enn 1 times reisetid) (1) 24 34 %4 54

Andre leverandgrer i Norge mQa 24 34 %4 54

| hvilken grad opplever du leverandgrene dine som teknologisk ledende?
1=ingen grad 2 3 4=hgy grad Ikke relevant

Lokale leverandgrer (mindre enn 1 times reisetid) (W) a (2) a 3) a (4) a (5) a

Andre leverandgrer i Norge m QA @ @4d [z | 54

Utenlandske leverandgrer m QA @ @4d [z | 54

Har din bedrift inntekter fra utenlandske markeder?

(1) 0 Ja

(2 O Nei

I hvilken grad har relasjoner til fglgende aktgrer hatt betydning for at bedriften har lykkes i viktige
utenlandske markeder?

4=Avgjerende

1=Uten betydning 2 3
betydning
Vare kunder m4d 24 34 [z |
Vare leverandgrer m4a 24 34 [z |
Vare konkurrenter m4a 24 34 [z |
Vare alliansepartnere m4a 24 34 [z |
FoU-institusjoner m4a 24 34 [z |
Andre enheter i konsernet m4a 24 34 [z |
Radgivere/konsulenter m4d 2 4d 34 @4
Finansinstitusjoner m4d 24 34 “ 4
Bransje- og nettverksorganisasjoner m4d 24 34 “ 4
Offentlig virkemiddelapparat (for eksempel Innovasjon Norge) m4d 24 34 “ 4
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4=Avgjerende

1=Uten betydning 2 3
betydning
Offentlige myndigheter m4a 2 4d @34 @4
Vare personlige nettverk (1) a (2) (| 3) (| 4) a

Ut fra en totalvurdering, hvor sterke vil du si din bedrifts relasjoner/koblinger til folgende aktgrgrupper i Norge er?

4=sterk
1=ingen relasjon 2 3

relasjon
Deepsealshortsea rederier mAa 24 34 @4
Offshorerederier mAa 24 34 @4
Boring- og produksjon (rigg og FPSO) m4d 24 34 @4
Finansielle og juridiske tjienester m4d 2 4d 34 @4
Teknologiske tjenester (design, ingenigrtjenester, sertifisering og FoU) m4d 2 4d 34 @4
Havne- og logistikktjenester m4d 24 34 @4
Produsenter av maritimt utstyr og systemer m4d 24 34 @4
Skipsverft m4d 24 34 @4

Ut fra en totalvurdering, hvor sterke vil du si din bedrifts relasjoner/koblinger til andre naeringer i Norge er?

1=ingen relasjon 2 3 4=sterk relasjon
Olje og gass (onshore og offshore) mA4a 24 34 @4
Fiskeri og havbruk mA4a 24 34 @4
Metaller og materialer mA4a 24 34 @4
Helse og biotek/medtek mA4a 24 34 @4
It og software mA4a 24 34 @4
Telekom og media mA4a 24 34 @4
Finans og kapital m4d 2 4d 34 @4
Fornybar energi og miljg mAa 24 (. @ Q
Handelsvirksomhet mAa 24 (. @ Q
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Bygg, anlegg og eiendom

1=ingen relasjon

m4d

2 4d

34

4=sterk relasjon

«34
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