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Næringsklynger er spesielt
lønnsomme for
samfunnsøkonomien og

landet, men ikke for bedriftsø-
konomien og eierne. Slik 
konkluderer vi etter å ha 
undersøkt cirka 3700 leveran-
dører til norsk offshorenæring
de siste ti årene.

Resultatet vil nok overraske
næringslivsfolk med sterk tro
på klynger som økonomisk 
motor, men overrasker kanskje
ikke Innovasjon Norge, Siva og
Forskningsrådet, som bidrar til
klyngeutvikling med statlige 
tilskudd.

Hvordan kan det ha seg at
klyngen gir spesielt god
samfunnsøkonomi, men ikke
spesielt god bedriftsøkonomi?

Vår forklaring er at nettopp
de særtrekk ved klyngen som
gjør den god for landet, gjør
den dårlig for eierne. Disse
særtrekkene øker konkurranse-
presset inne i klyngen, som i
sin tur tvinger lønnsomheten
ned. Dermed blir lønnsom-
heten den samme uansett om
bedriften er innenfor eller
utenfor klyngen. 

En klynge består av geogra-
fisk konsentrerte bedrifter
preget av innbyrdes åpenhet,
tett samarbeid og sterk rivalise-
ring. Alfred Marshall analy-
serte klynger allerede i 1890, og
Michael Porter fortsatte 100 år
senere.

Velkjente eksempler på uten-
landske klynger er halvleder-
klyngen i Silicon Valley, biotek-
nologiklyngen i Cambridge og
programvareklyngen i Banga-
lore.

Eksempler fra Norge er
møbelklyngen på Sunnmøre,
engineeringklyngen på Kongs-
berg og instrumenterings-
klyngen i Sør-Trøndelag.

Vi har undersøkt offshore-
leverandørklyngen i Agder-
fylkene, Bergen-regionen, Møre
og Romsdal og Stavanger-regi-
onen.

Grunnideen med klynger er
at åpenhet og nærhet gjør det
lettere å dele felles innsatsfak-
torer, utnytte samme kunn-
skapsgrunnlag og lære av hver-
andres erfaringer. Bedriften får 
bedre tilgang til kompetent
arbeidskraft, rike kunnskaps-
nettverk og gunstige rammebe-
tingelser. Dermed blir innova-
sjonstakten raskere og veksten
i investering og sysselsetting
høyere. Altså god samfunnsø-
konomi. Dette er dokumentert
i flere land i mange næringer,

inklusive den norske offshore-
leverandørklyngen.

Vi finner altså at lønnsom-
heten er den samme uansett
om offshoreleverandøren ligger
innenfor eller utenfor disse fire
geografiske områdene. Da har
vi også tatt hensyn til at bedrif-
tene har ulik størrelse, alder,
risiko og eierskap. Et tilsva-
rende mønster er nylig rappor-
tert for amerikanske farmasi-
og halvlederbedrifter gjennom
20 år.

Dette resultatet tyder på at 
åpenheten og samarbeidet som
skaper klyngen, også skaper
sterkere konkurranse. Dette
konkurransepresset spiser i sin
tur opp den meravkastningen
til eierne som sterk innovasjon
og vekst kunne ha gitt.

I stedet blir unormalt god 
bedriftsøkonomi overført fra 
eierne til de ansatte gjennom
unormalt høy lønn, til det
offentlige gjennom unormalt
høy skatteinntekter, til leveran-
dørene gjennom unormalt dyre
innsatsfaktorer, og til kundene

gjennom unor-
malt lav 
produktpris. Alt 
dette presser
fortjenestemar-
ginene.

Tyngdeloven
virker. Også i 
klynger.

Offshoreleve-
randøren i 
Rakkestad utenfor klyngen er 
altså like bedriftsøkonomisk 
lønnsom som offshoreleveran-
døren i Herøy innenfor
klyngen.

Det betyr likevel ikke at
Rakkestad-bedriften er like 
verdifull for Norge som Herøy-
bedriften. Ei heller at Rakke-
stad-bedriften hadde greid seg 
like bra hvis Herøy-bedriften
ikke fantes. 

Herøy-bedriften skaper
nemlig ny teknologi, ny kompe-
tanse og nye markeder som 
Rakkestad-bedriften nyter godt
av uten å løfte en finger. Dette 
er bra for landet og gir klyngen 
samfunnsøkonomisk merverdi. 

Men Herøy-bedriften får ikke
betalt for dette bidraget, fordi
lønnsomhetsfordelen konku
reres bort av åpenheten i
klyngen.

Selv om det skjer eksepsjo
nell verdiskaping, ender ikk
merverdien opp hos eierne.
De mangler derfor incentiv t
å satse hardest der samfunn
økonomien er best.

Hvordan stimulere klynge
Bedre samfunnsøkonomi e

bedriftsøkonomi gir argu-
menter for statlig støtte til
klyngebedrifter. Dette betyr
ikke nødvendigvis at eierne
skal subsidieres direkte. Det
kan være samarbeidshold-
ningen i klyngemiljøet og ikke
eierutøvelsen som er raketten.
Det kan være mangelen på 
spesialisert arbeidskraft og
ikke på kapital som er
bremsen.

Nøkkelen kan derfor være
tiltak som øker kontaktpunk-
tene blant alle klyngedelta-
gerne og som bedrer mobili-
teten og utdanningskapasiteten
i et ubalansert arbeidsmarked.
Dermed kan åpenheten styrkes
samtidig som tilbudet stiger og
prisen faller på den knappeste
ressursen.

Øyvind Bøhren, Senter for 
eierforskning ved Handelshøy-
skolen BI, Fredrik Hoseth, BDO, 
og Håvard Remøy, Ernst & 
Young
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Klynger skjerper konkurransen

Er næringsklynger spesielt lønnsomme? Svaret er ja for samfunnsøkonomien og landet,
men nei for bedriftsøkonomien og eierne, skriver Øyvind Bøhren, Fredrik Hoseth og Håvard
Remøy.yy

SYNERGIER. Innovasjons-
takten blir raskere og veksten
i investering og sysselsetting 
høyere. Altså god samfunnsø-
konomi. Her fra Kongsberg
Gruppens teknologipark.  
Foto: Fartein Rudjord
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Nye konkursregler for banker skal i prinsippet 

øke risikoen for tap for usikrede obligasjonseiere. Men 

markedsprisene tyder på at investorene sover godt, og 

beregninger av tapsutsiktene peker i samme retning.

Kan sove godt

EU og Norge innfører 

nye, dramatiske 

regler for tvangsav-

vikling av krisebanker neste år 

og året etter. Hensikten er at tap 

skal påføres aktører som er 

istand til å overvåke og absor-

bere bankers kredittrisik
o: 

aksjonærer og kreditorer.

Dette omtales som «bail-in» 

fordi det er det motsatte av 

«bail-out», som er en stats-

finansiert redningsaksjon.

Vanlige innskytere skal 

derimot skjermes, ved at de får 

prioritet foran obligasjonseiere. 

I tillegg er de første 100.000 

euro garantert av nasjonale 

banksikringsfond (to millioner 

kroner i Norge til og med 2018).

Da disse forslagene ble luftet 

for drøyt tre år siden, fikk de 

stor oppmerksomhet fordi de 

ville påføre urimelig stor risiko 

på eiere av senior usikrede obli-

gasjoner. Nå når det er mindre 

enn to år til de innføres, har vi 

ikke sett antydning til priseffekt 

av den økte risikoen. Hvorfor?

Hovedsvaret ligger i de 

norske bankenes høye kreditt-

kvalitet, men det lave rente- og 

avkastningsnivået i dag er også 

en del av forklaringen. Høye 

aktivapriser og lav avkastning 

tvinger investorer til å ta mer 

risiko enn de gjør i et høyrente-

regime.

Vi har lenge ment at norske 

banker har gjennomgående 

svært høy kredittkvalitet. Nå 

har vi gjort beregninger som 

viser at obligasjonsinvestorer vil 

få overraskende høy dividende 

– utbetaling etter konkurs – 

dersom utstedende bank mot 

formodning skulle misligholde 

gjelden sin. I gjennomsnitt tror 

vi det kan bli en dividende på 

mello
rosent

m 70 og 80 prosent.

Dette betyr at investorer i 

senior usikrede bankobliga-

sjoner utstedt av norske banker 

trolig ikke vil tape mer enn 20 

til 30 prosent av sin investering 

dersom utstederbanken skulle 

misligholde via en statlig styrt 

avvikling.

Den viktigste faktoren å 

vurdere her er hvor stor andel 

av bankens gjeldsside som 

består av senior usikrede obliga-

sjoner. Jo større krav å fordele 

tapene på, dess mindre tap på 

hver.

DNB Markets publiserer en 

rapport med kredittanalyse av 

norske banker to ganger i året. I 

den 20. rapporten, som nettopp 

er publisert, deltok 121 banker. 

De fleste av dem er sparebanker. 

Vår median-rating på disse er 

BBB+, altså «kredittkarakter» 

godt innenfor lavrisikoseg-

mentet, som kalles «investment 

grade». Alle befinner seg 

mellom BBB- og A.

Selv om innføringen av «bail-

in» vil øke sannsynlighet for 

mislighold, er denne økte risi-

koen etter vår mening i stor 

grad oppveid av stadig bedre 

robusthet i bankene.

Vi har delt analysen inn i tre 

hovedområder. For det første 

må bankene ha god kvalitet i 

sine utlån, som igjen vil gi lave 

tap. Deretter er det viktig at 

bankene har god tapsabsorbe-

ringsevne, og til slutt er det 

betryggende med en forsvarlig 

likviditetssituasjon.

Norske banker har lave tap og 

tar begrenset risiko med sine 

utlån. De har robust tapsabsor-

beringsevne med god lønn-

somhet som førsteforsvar, og 

med høy egenkapitalandel som 

annenlinjeforsvar. Vi mener 

også at likviditetssituasjonen er 

tilfredsstillende. 

Det er fremdeles lav sannsyn-

lighet for at norske banker skal 

misligholde sine forpliktelser. 

Innskytere har svært god 

beskyttelse. Selv med nye «bail-

in»-regler har også obligasjons-

eierne lave tapsutsikter. Dette 
a-

reflekteres i de lave risikopåsla-

gene i senior usikrede obliga-

sjoner utstedt av norske banker. 

 Ole Einar Stokstad, analyse-

ligasjoner i 

sjef for kredittobligasjoner i 

ts
NB Markets

Nye regler – liten effekt

Kredittpåslaget har falt mer for Senior usikrede bank-

obligasjoner enn for sikre Obligasjoner med fortrinnsrett. 

(Basispunkter)
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 avkastning tvinger 

investorer til å ta mer 

risiko enn de gjør i et 

høyrenteregime

Analysen skur

I
Dagens Næringsliv 14. mai 

tar rektor Ole Petter Ottersen 

IItil orde for økt kommersiali-I I 
sering av universitetenes fors-

kning. Det støtter vi. Det er pris-

verdig av rektoren på UiO å 

sette dette på dagsorden. Men 

kommersialisering er et langt 

løp. Nye bedrifter trenger 

kompetanse og risikokapital 

lenge etter at de har forlatt 

universitetene.

Noe skurrer derfor i Ottersens 

analyse. Han sier at regjeringen 

må ta grep for å fange flaske-

halsene i innovasjonssystemet. 

Han synes bare å være opptatt 

av én flaskehals, veien fra 

idéskaperne på universitetene 

til etablering av bedrift. Da 

starter jobben med å bygge en 

bedrift og gjøre den lønnsom. 

Innovasjonsselskapene og Forny 

2020-programmet bidrar til 

mye bra, men de sitter ofte igjen 

med «restfaktoren» i samar-

beidet mellom forskning og 

næringsliv: Ideer som mangler 

et marked eller naturlige sam

beidspartnere i næringslivet.

Det foregår mye godt samar-

beid mellom universiteter og 

bedrifter, men da på områder 

der det allerede finnes regionale 

næringsmiljøer med evne og 

vilje til å være med på slikt 

samarbeid. Dette gjelder ikke 

minst innenfor klynger som de 

marine, maritime og energi-

baserte. Og dette samarbeidet 

forskning

med større potensial fo

nyskapning i næringslivet. Vi vil 

gjerne invitere Ottersen til å 

diskutere hvordan vi kan få 

flere gode gründere ut av fors-

kningen.

 Vincent Fleischer, direktør 

for strategi og kommunikasjon, 

Innovasjon Norge
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Innova

V
år nye regjering har ambi-

VVsjon om å utvikle flere 

VVverdensledende fors-VV
kningsmiljøer. Samtidig skal vi 

sørge for at forskningen 

kommer til anvendelse. Det er 

udelt positivt dersom funn gjort 

i et laboratorium, eller ideer 

utviklet i en kreativ hjerne, 

ender som nytt næringsliv eller 

bedre måter å organisere 

samfunnet på. Men for at dette 

skal kunne skje, må regjeringen 

ta endel enkle grep for å fjerne 

flaskehalsene i innovasjonssys-

temet. 

Entreprenørånden ved norske 

universiteter og høyskoler står 

mye sterkere i dag enn for bare 

et tiår siden. Innlevering av 

ideer til innovasjonsselskapene 

har vist en dramatisk økning. 

Inven2, innovasjonsselskapet til 

Universitetet i Oslo og Helse 

Sør-Øst, mottar alene mer enn 

200 nye ideer per år. 

Mange av de nye ideene har et

betydelig potensial. Hva skjer 

med disse? Noen utvikles og 

ender i utlisensiering eller nytt

selskap. Dette gjelder dessverr

bare et fåtall. For eksempel va

det i 2013 bare tre av 81 uttes-

tingsklare prosjekter fra Inve

som fikk midler for uttesting

Forny 2000. Noe er fundame

talt galt i innovasjonslandsk

Her trengs noen enkle gr

fra ny regjering – grep som

fjerne de flaskehalsene som

at vi i dag ikke kan høste 

nok fra forskningsinnsats

Norge. Fire tiltak kan ive

raskt: 

 Dobling av FORNY-

programmet (kostnad: 

oner kroner).

FORNY 2020 er selv
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Altfor mange ideer og potens
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Ulikheter må tas på alvor

D
et er med en viss undring 

jeg leser Kristin Clemets 

analyse av ulikhet i DN 8. 

mai. Kort oppsummert sier hun 

at ja; økonomen Thomas 

Pikkety påviser at ulikheten 

mellom rike og fattige internt i 

land øker, men forskjellene 

mellom land blir mindre. Så da 

er det i grunnen ikke så viktig 

med de økte skillene. 

For det første er jo økono-

mien internasjonal, og hvis man 

leser Pikkety er et av hans 

viktige poenger nettopp at vi er 

i ferd med å få noen få super-

rike familier som kontrollerer 

stadig flere av verdens ressurser 

på tvers av landegrenser. Dette 

er en demokratisk utfordring i 

seg selv. I till
egg betyr det at 

ressursene ikke kanaliseres dit 

de vil kaste mest av seg.  

Når de som kontrollerer de 

store formuene er barn og 

barnebarn til de som tidligere 

har skapt noe, er det ikke 

nødvendigvis sikkert at det er 

de som har mest entrepre-

nørånd og best kunnskap. 

Pikkety peker på det struktu-

relle problemet når det ikke er 

sats og talent som er 

egen innsats og talent som er 

avgjørende for suksess, fordi de 

som har arvet kapital har et 

forsprang andre ikke kan ta 

igjen. En global versjon av 

«Downton Abbey» når det 

gjelder inntektsfordeling og 

makt er ikke noe bedre enn den 

engelske versjonen.

Det som er sikkert er at 

inntektsforskjellene internt i 

veldig mange land øker, og at 

det skaper sosial uro. Kina er et 

av landene der forskjellene har 

økt veldig. Langs flere dimen-

sjoner er Beijing blitt en dyrere 

by enn Oslo. For det store fler-

tallet av kinesere er velstandsut-

viklingene noe de hører om eller 

ser på avstand. For millionene 

som lever i slumområder 

hjelper det fint lite at eliten i 

landet deres er blitt rikere. 

Fordeling og ulikhet er viktige 

spørsmål i vår del av verden, 

men de er selvsagt ikke mindre 

viktige i utviklingsland. Jeg har 

jobbet flere år med mikrofinans 

i noen av verdens fattigste land. 

Målet var å gi fattige kvinner 

muligheten til å starte business 

og skape bærekraftige inntekter 

slik at de kunne forsørge seg og 

familien sin. Dette var selvsagt 

bra for de kvinnene og fami-

liene som fikk være med i 

ar møtt 

prosjektene, og jeg har møtt 

VIKTIG. – Å ta 

ulikhet på alvor 

er viktig i Norge, 

men enda vikti-

gere i utvi-

klingslandene, 

skriver Marte 

Gerhardsen.FORSKJELLS-

DEBATTEN
Den franske økonomen Thomas Piketty 

viser at de økonomiske forskjellene øker 

raskt innad i mange land.

Hans bok  «Kapital i det 21. århundre» har 

skapt intens debatt verden over.

utallige kvinner som har fortalt 

at livet deres er blitt bedre. 

Men selv om bistand kan 

hjelpe enkeltmennesker og fami-

lier, er den eneste varige veien ut 

av fattigdom for disse landene 

en betydelig omfordeling av 

ressursene internt i landene. En 

av Norges offentlige utredninger 

(NOU) om skatteparadis fra 

2010 viste at summene som går 

ut fra de rike elitene i utviklings-

land til skatte paradis er seks 

ganger så høy som all samlet 

bistand i verden. 

Lykkes man med arbeidet for 

en mer rettferdig fordeling 

internt i de fattige landene, vil 

det ha langt større effekt enn all 

bistand.  

Handel og økonomisk vekst 

har bidratt til at millioner av 

mennesker har fått økte 

inntekter og økt levestandard. 

Hverken den franske 

økonomen Thomas Pikkety eller 

vi i Agenda ser for oss et annet 

system en markedsøkonomi for 

å sikre produksjon og fordeling 

av varer og tjenester. Der 

Clemet og jeg skiller lag er i 

hvilken grad vi ønsker å korri-

gere for effekten av at avkast-

ningen på kapital er langt 

høyere enn avkastningen på 

arbeid. Dette skaper en utvik-

ling der de som har kapital fra 

før får stadig mer, og at forskjel-

lene sementeres og øker. Jeg 

tror dette er en svært uheldig 

utvikling både for innovasjon, 

vekst og ikke minst for å sikre 

et samfunn med tillit. 

I de nordiske landene har vi 

tradisjonelt vært opptatt av å 

holde for
holde for elleneellene forholdsvis 

små. Dette har vært en aktiv og 

villet politikken, og det at vi er 

et av verdens mest egalitære 

samfunn har ikke kommet av 

seg selv. 

Det er også verdt å nevne at 

påstanden om at vi har hatt en 

sterk utjevning mellom land er 

omdiskutert. Flere forskere, 

blant annet Ingvild Almås ved 

NHH i Bergen, viser at målin-

gene som så langt er gjort for å 

sammenligne velstandsutvik-

ling mellom land har store 

mangler. 

Verdensbanken nedjusterte 

sine anslag for vekst i Kina med 

40 prosent for et par år tilbake, 

og Almås mener at den bør 

nedjusteres ytterligere. Det er 

krevende å dokumentere 

graden av reduksjon i ulikhet 

mellom land, det er også viktig 

å ta med oss i den videre disku-

sjonen for å øke vår forståelse. 

Pikkety viser i sitt 
epokegjø-

rende arbeid at vi nå opplever 

økende ulikhet fordi avkast-

ningen på kapital er høyere enn 

avkastningen på arbeid. Mye 

må gjøres dersom vi ikke skal 

ende opp med en inntektsforde-

ling lik den vi hadde på Jane 

Austens tid. 

Å ta ulikhet på alvor er viktig 

i Norge, men enda viktigere i 

utviklingslandene. Det blir 

derfor en litt underlig slutning 

å nærmest avvise at Pikketys 

arbeid er relevant ved å vise til 

forhold mellom land. Tvert imot 

blir funnene hans enda vikti-

gere i en internasjonal kontekst.

r a

 Marte Gerhardsen, leder av 

tankesmien Agenda

 STORE FORSKJELLER. 

For det store flertallet av 

kinesere er velstandsutvik-

lingene noe de hører om eller 

ser på avstand. 

Foto: Reuters/NTB Scanpix
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Med all respekt ...

R
ektor Ole Petter Ottersen 

ved Universitetet i Oslo 

hadde 14. mai et velbe-

grunnet og godt fremlagt 

forslag for å rette på fundamen-

tale svakheter i innovasjons-

landskapet. Hans fjerde forslag 

er «et samhandlingsråd for 

forskning og innovasjon 

sammensatt av repres

på høyt nivå fra de relevante 

departementene». 

Hans forslag om sammenset-

ning skurrer litt i m
ine ører. 

Som Ottersen skriver, så gjen-

nomgår dette feltet en revolu-

sjon. Men han glemmer å nevne 

at dette er et felt som er helt 

gjennom internasjonalt, samt at 

innovasjonen er avhengig av 

finansielle prosesser. 

Industrielle og finansielle 

aktører har, og må ha, en selv-

følgelig rolle. Med all respekt 

for departementsfolk på høyt 

nivå, så må et slikt utvalg 

suppleres med personer med 

erfaring fra internasjonal 

industri og finans. Det er her 

kunnskap om internasjonal 

kommersialisering og forret-

ningsutvikling finnes. Det er en 

sårt tiltre
ngt kompetanse, og 

meg bekjent er det lite av den i 

de relevante departementene.

 Olav Flaten, dr.med., styre-

medlem og konsulent

INNLEGG

Innovasjon

Mye må gjøres dersom vi 

ikke skal ende opp med en inntekts-

fordeling lik den vi hadde på Jane 

Austens tid, skriver Marte 

Gerhardsen, leder av 

tankesmien Agenda.
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