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LIBERALE VERDIER OG
STATLIG EIERSKAP “

og utenlandsk eierskap.

SVERRE AUGUST CHRISTENSEN er farsteamanuensis ved Handelshgyskolen Bl, og jobber ved
Senter for naeringslivshistorie pa Bl. Han har historie hovedfag fra Universitet i Oslo i 1997, og en
Phd-grad fra Bl i 2006. Han har skrevet flere bgker om naeringslivshistorie, blant annet om statlige

SAMMENDRAG

INNLEDNING
Et spesielt kjennetegn ved norsk neeringsliv er det
omfattende statlige eierskapet, og seerlig eierskapet
ibarsnoterte selskaper. I skrivende stund eier staten
over 37 prosent avverdiene pa Oslo Bors. I internasjo-
nal ssmmenhenger dette meget hayt: Mens det statlige
eierskapetiNorge er patotalt 35 prosent, er detiItalia
og Frankrike, som har nest hoyest statlig eierskap, pa
kun ti prosent (st.meld. 2014). Norge skiller seg med
dette klart ut i den vestlige verden.

Selvom det er stor politisk oppslutning rundt dette
statlige eierskapet, blusser debatten opp med ujevne

mellomrom. Seerlig nar det er tale om a redusere eier-
skapet, hvilket har skjedd etter at partiet Hoyre har
inntatt regjeringskontorene (st.meld. 2001 og 2014).
Hayre harihovedtrekk sluttet opp om eierskapet, men
argumenterer like fullt for a redusere det. Arbeider-
partieter mer entydig positivt. Debatten er imidlertid
preget av at de to partiene i liten grad argumenterer
positivt for sitt eget syn; den gar snarere ut pa a over-
fore bevisbyrden til motstanderen. Tilhengerne av
statlig eierskap sper hvorfor skal staten selge, skepti-
kerne hvorfor skal staten eie. Arbeiderpartiet insiste-
rer pa at deres argumenter for eierskapet er praktiske
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og pragmatiske, men det ligger verdier og ideologi til
grunn for partiets pragmatisme. Hgyre er ogsa prag-
matiske nar de aksepterer et sa stort statlig eierskap
som de gjor, men partiet har en grunnleggende skep-
sis til statens eierskap som bunner i liberal ideologi.
Denne artikkelen gar disse argumentene neermere
etter i ssmmene.

Det er to hovedargumenter som gar igjen mot det
statlige eierskapet, ogbegge kan betegnes som liberale

- idet minste har de et liberalt opphav. Forst at privat

eierskap er a foretrekke fordi det forer til maktspred-
ning, som i sin tur gagner friheten og demokratiet.
Dernest at statlig eierskap er uheldig i gkonomisk for-
stand, fordi staten mangler kompetanse som eier. Begge
disse argumentene reflekterer verdifulle holdninger og
synspunkter, men er likevel mindre relevante for det
statlige eierskapet. Jeg vil hevde at argumentene pas-
ser bedre for sma og mellomstore bedrifter, og ikke de
store bedriftene som staten eier. Det betyr imidlertid
ikke atliberale verdier ikke er relevante for det statlige
eierskapet. Statlig eierskap utgjer en anomali, altsd en
fravikelse eller et fremmedelement, i en liberal sam-
funnsmodell. Deliberale rammene for statens omfang
sprenges gjennom dette eierskapet. Dette er de fleste
segbevisst. Nettopp denne bevisstheten, ogdenliberale
bekymringen knyttet til dette, er arsaken til at det stat
lige eierskapet tross alt fungerer sa godt som det gjor.

Liberal(isme) er beslektet med det franske liberté
og engelske liberty og er altsa en ideologi tuftet pa fri
het. Den har sitt utgangspunktiopplysningstiden, hvor
poenget var frihet fra statlig makt(misbruk). Det gjaldt
abegrense og ramme inn statens makt, samt a styrke
individets rettigheter. John Locke er kanskje den vik-
tigste tenkerenidenne tradisjonen, og hanla ogsa stor
vekt pabetydningen av privat eiendomsrett (Svendsen
2008). Sa nar kritikere av statlig eierskap anfgrer at
det forer til en farlig maktkonsentrasjon, opererer de
i Lockes tradisjon. Na er begrepet liberal vanskelig a
definere. I amerikansk sprakbruk betyr liberal at man
ervennliginnstilt overfor likestilling, tolerant overfor
homofile osv, og ikke minst har vilje til 4 bruke stats-
apparatet for a veere progressiv pa de nevnte felter. Pa
norsk ser man ogsa begrepet brukt pa denne maten.
Uten amene noe om hvasom er korrekt bruk, vil denne
artikkelen bruke liberalibetydningen skepsis til en for
sterk stat, og et gnske om & verne den private sfaeren
fra statlig inngripen.
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Om Locke var opphavsmannen til den politiske libe-
ralismen, sa var Adam Smith det til den gkonomiske.
Han blir ansett som markedsgkonomiens far og anbe-
falte en klar arbeidsdeling mellom staten og de private.
Statens viktigste oppgave var a sikre handhevelse av
loven, ikke minst & beskytte eiendomsretten; dessu-
tenburde staten sgrge for utdannelse og infrastruktur.
I kontrast til merkantilismen skulle staten ikke enga-
sjere seg i privat forretningsdrift; dette skulle overla-
tes til markedet. Na har synet pa hvor skarpt skillet bgr
veere, samt omfanget av staten, beveget seg opp igjen-
nom historien, og i mgte med nye utfordringer. Med
hensyn til neeringsliv, er hovedregelen at staten er lov-
giver, regulator ogtilrettelegger.I den grad staten driver
gkonomisk virksomhet, menerliberale gkonomer at det
ber begrunnes med markedsfeil, eksternaliteter som
for eksempel forurensning og/eller & sikre grunnrente
franaturressurser. I Norge har vi et omfattende statlig
eierskap, ogdeler avdeterikke begrunnet med de oven-
staende momenter. For jeg ser naermere pa de liberale
argumentene mot statlig eierskap, ma det sies noe om
hva slags type bedrifter og eierskap det er snakk om.

HYDROMODELLEN

Staten har eierandelerienrekke bedrifter. Som etledd

iahandtere eierskapet, skilles det mellom de ulike for-
malstaten har med eierskapet (st. meld 2011). Det dreier

seg om fire typer formal:

TABELL 1 Fire kategorier selskaper staten eier.

1. selskaper med forretningsmessige mal

2. selskaper med forretningsmessige mal og nasjonal forankring av
hovedkontor

3. selskaper med forretningsmessige mal og andre spesifikt
definerte mal

4.  selskaper med sektorpolitiske mal

Detre forste kategoriene selskaper skal alle drives etter
forretningsmessige mal. Deterbareikategorilatdeter
kun dette som er malsettingen med eierskapet, og det
innebaerer i praksis at staten er apen for a vurdere sitt
eierskap. Dette gjelder for eksempel flyselskapet SAS,
og det gjaldt Cermagq, som ble solgt i 2014. Kategori 3
er selskaper som skal kombinere forretningsmessig
drift med a ivareta spesifikke mal. De faller altsa utenfor
ordineer forretningsdrift som er temaher, og det ssmme
gjelder kategori 4 - selskaper med sektorpolitiske mal.
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TABELL 2 Selskaper som drives etter forretningsmessige mal (Statens eierberetning 2011)

KATEGORI 1 KATEGORI 2

KATEGORI 3

Argentum Fondsinvesteringer AS
Baneservice AS
Entra Eiendom AS

DNB ASA

Flytoget AS Nammo AS
Mesta Konsern AS Norsk Hydro ASA
SAS AB Statoil ASA
Secora AS Telenor ASA

Veterinaermedisinsk Oppdragssenter Yara International ASA

Deter eierskapetiselskaper som faller inn under kate-
gori 2, somerdet mest omstridte, og som erisgkelyset
her. Dette er selskaper som drives etter ordinzgere for-
retningsmessige prinsipper, og hvor statens mal med
eierskapet er a sikre «nasjonal forankring av hoved-
kontor». @nsket om forankring av hovedkontorer er
helt sentralt i spgrsmalet om statlig eierskap, men er
ikke tema for denne artikkelen. Bade fordi dette er noe
hgyre- ogvenstresiden langt pa vei er enige om, og fordi
det er behandlet utforlig andre steder (Christensen
2003, Lie mfl. 2014)

Alle selskapene som faller inn under kategori 2 er
bgrsnoterte, med unntak av Aker Kvaerner Holding,
hvor staten eier 30 prosent. Dette selskapets eneste
oppgave er a eie det bgrsnoterte Aker Solutions ASA.
Verdien av disse selskapene utgjer om lag 50 prosent
av markedsverdien pa Oslo Bors. Dette er som nevnt
en hgy andel i forhold til andre land, men man ber ha
in mente at verdien av statens eierpost i Statoil utgjer
godt over halvparten av verdiene i disse selskapene.

Felles for disse selskapene er at statens eierskap fol-
ger prinsippene til den sakalte hydromodellen. Denne
innebarer at staten er én av flere eiere, og at selskapet
erbgrsnotert. Etviktig prinsipp harveert at staten opp-
trer som enhver annen eier og respekterer selskapets
integritet som etbgrsnotert selskap, samtat staten som
dominerende eier ikke diskriminerer minoritetsak-
sjoneerer. Det betyr at staten respekterer alminnelige
spilleregler for god eierstyring. I praksis betyr dette
at staten ikke sender styringssignaler utenfor de for-
melle kanaler som eierskapet apner for. Opprinnelsen
til hydromodellen er statens eierskap i Norsk Hydro
(Christensen 2003). Her ble staten eier etter at den
konfiskerte de tyskeide aksjene etter andre verdenskrig
og satt med 44 prosent av aksjekapitalen. Dette var i
motsetning til en rekke andre statsbedrifter, hvor sta-

Aker Kvaerner Holding AS

Kongsberg Gruppen ASA

Eksportfinans ASA
Electronic Chart Centre AS
Kommunalbanken AS

NSB AS

Posten Norge AS

Statkraft SF

Store Norske Spitsbergen
Kulkompani AS

teneide 100 prosent. De heleide selskapene motte ofte

problemer nar selskapet burde og skulle foreta rasjo-
naliseringer og omstillinger. Ikke sjelden kontaktet

de bergrte interessenter sentrale myndigheter i Oslo

for & hindre omstillinger (Gronlie 1989, Lie mfl. 2014).
Dessuten drev staten ofte politikk gjennom de heleide

selskapene, for eksempel ved a be selskapene investere

iomrader som trengte arbeidsplasser og aktivitet. Dette

kunne gi god politisk avkastning, men gagnet sjelden

selskapene pa sikt.

I Hydro opptradte ikke staten pa denne maten, fordi
staten valgte a respektere selskapets minoritetsak-
sjoneerer og Hydros integritet som et privat selskap.
Dette prinsippetble slatt fast avindustriminister Lars
Evensen allerede 11950, da han avviste et forslag om &
instruere statens representanter i Hydros styre: «En
henstilling til eller et palegg til statens representanter
i et styre av denne art kan jeg ikke tilra» (Christensen
1997). Et gjennomgaende trekk i etterkrigstiden var
at store selskaper var administrasjonsstyrte. Alfred
D. Chandler har beskrevet hvordan «the managerial
revolution» skjov eierne i bakgrunnen fra inngangen
til1900-tallet, og at det forte til enledelseskapitalisme
(Chandler 1977). Chandler er blitt stettet og fulgt opp
av blant andre William Lazonick (Lazonick 1991). Det
gjaldt primeert og sterkest i selskaper med spredt eier-
skap. I norsk ssmmenheng var det ikke s mange store
selskaper med spredt eierskap, ikke desto mindre har
flere norske bedriftshistoriske studier konkludert med
at ledelseskapitalismen dominerte frem til 1980-tal-
let (Sogner 2003). Eierne hadde mindre innflytelse, og
med mindre de hadde en dominerende eierpost, ble
de naermest oppfattet som rentenister. Dette innebar
at statens passive eierskap i Norsk Hydro ikke skilte
seg nevneverdig fra hvordan private eiere opptradte i
andre store selskaper.
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Gjennom 1960- 0g-70-tallet var det flere problemsa-
kerknyttet til statlige eierskap, det veere seg Kings Bay
eller Koksverket. Og selvom Statoil pd mange mater var
en suksess, ble selskapet ogsa forbundet med dyre tek-
nologiske lgsninger, og pa 1980-tallet preget overskri-
delsene pa Mongstad inntrykket av selskapet. I Hoyre
var flere bekymret for Statoils makt og for at selskapet
koloniserte politiske prosesser (Willoch 1990).11984
ble Statoil vingeklippet, selskapet ble fratatt privilegier,
og man laftet store deler av eierandelene over i SDGUE
(Statens direkte gkonomiske engasjement). Et viktig
mal var at Statoil skulle drives mer etter forretnings-
messige mal, og mindre etter andre definerte mal. I regi
av Hgyre fikk Norsk Hydro operatgransvar for Selvfaks-
feltet, senere omdgpt til Osebergfeltet, og ble dermed
et fullverdig oljeselskap. 11986, ogsa etter initiativ fra
Hayre, fusjonerte Hydro med det statseide alumini-
umsselskapet Ardal og Sunndal Verk. En kan si at Hoyre
ga sin velsignelse til hydromodellen, gjennom disse
initiativene overfor Hydro. S mens statlig eierskap
tidligere ga assosiasjoner tilindustriskandaler, gjorde
hydromodellen at statlig eierskap ble et akseptabelt
alternativ. Det at staten ble sittende med store eierpos-
ter i Kongsberg-gruppen etter akkorden i Kongsberg
Vapenfabrikk,i DNB etter bankkrisen ogiTelenor etter
fristillingen, ma forstas ut fra at man hadde hatt en
politisk omforent modell for statlig eierskap.

Med denne bakgrunnen om hydromodellen pa plass,
skal jeg se neermere paideologiske sider ved statlig eier-
skap, og jeg starter med liberale politiske argumenter
for privat eierskap og mot statlig eierskap.

PRIVAT EIERSKAP SOM POLITISK VERDI

Det er en neer ssmmenheng mellom fremveksten av

markedsgkonomi og kapitalisme pa den ene siden, og

fremveksten av demokrati og rettsstatsprinsipper pa

den andre (Sejersted 1993 0og 2001). Det er et historisk

sammenfall i flere vestlige land gjennom 1800-tallet,
ikke minsti USA og Norge. En viktig arsak er at de bor-
gerlige revolusjonene, som riktignok dreide seg om

nasjonaluavhengighetiUSAi1776 og Norgei1814,istor

grad var drevet frem avborgerskapets gnske om a sikre

eiendomsretten, hvilket bidro til allmenne rettsstats-
prinsipper. En forklaring er simpelthen at kapitalistene

gnsket sa forutsigbare rammebetingelser som mulig.
Dessuten mener flere at driftighet oghandel hadde en

siviliserende effekt (Hirschman 1977). Pa mellomstat-
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lig niva er Charles Montesquieu kjent for ideen om at
«peace is the natural effect of Trade». Robert A. Dahl
er én av flere som har fremhevet sammenhengen mel-
lom markedskapitalisme og demokrati, blant annet
fordi «economic growth is favorable to democracy»
(Dahl1998).

Den private eiendomsretten var viktig for maktspred-
ning, og dermed frihet, fordi den sikret at staten ikke
kontrollerte alle ressursene. Dette har sitt opphav i
John Lockes arbeider. Han er den filosofen som la starst
vekt pa eierskap og eiendomsrett som en naturlig ret-
tighet. Locke la grunnen for den politiske liberalismens
ideer om a begrense statens makt, og at statens akti-
viteter matte begrunnes med hensyn til folkets beste.
Locke var altsa saerlig opptatt av a beskytte borgernes
eiendomsrett mot statsmakten. Han ville styrke den
politiske makten til dem som hadde eiendom. Locke
bidro til & legitimere britenes Glorious Revolution i
1688. For a kunne bestige tronen matte William av
Oranien (1650-1702) signere The Bill of Rights, som
rammet inn kongens makt, og ikke minst sikret eien-
domsretten. Likevel er nok Locke enda mer kjent for
sin betydning for USAs statsdannelse.

Lockesidé om hvordan eiendomsretten oppsto, pas-
setfor USA. Han mente eiendomsrett oppstoidet man
«blander sittarbeid» med noe eiendomslgst. For nybyg-
gerne som kom til Nord-Amerika, var det enorme meng-
der «eiendomslgst» land. Man kan naturligvis hevde
atindianerne hadde eiendomsrett til landet, men ikke
desto mindre blandet nybyggerne sitt arbeid med detde
oppfattet som eiendomslgst land, og skapte garder og
hjem. Oppreret mot britene hentet ogsa neering i Loc-
kes filosofi om folkets rett til 4 gjore opprer mot en stat
som ikke hadde folkets samtykke. Det sto sterkt i USA,
og kom blant annet til uttrykk i den kjente frasen fra
Abraham Lincolns Gettysburg-tale: «This is a govern-
ment of the people, by the people, for the people.»

Locke mente eiendomsrett var en avgjgrende forut-
setning for a leve et fritt liv. Hvis man risikerte at sta-
ten, eller andre, tok ens eiendom, ville man finne liten
grunn til d investere sittliviverdiskaping og fremtiden.
Derfor mente han at «government has no other end
but the preservation of property» (West 2003). Privat
eiendomsrett er ogsa viktig for abalansere statens makt.
Hvis borgerne hadde lite eiendom, ville de ogsa ha lite
ressurser og dermed sma muligheter til 4 std opp imot
staten, og enda mindre muligheter til & gjore opprar om
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staten var tyrannisk. Dette er ikke sa ulikt Friedrich
Hayeks poeng om at ulike former for plangkonomi vil
fore til sa stor maktkonsentrasjon pa statens hender
at det vil lede til diktatur (Hayek 1944). Kapitalisme
og markedsgkonomi ses dermed som garantister for
maktspredning. Partiet Hayre opererte innenfor denne
tradisjonen med sitt begrep selveierdemokratiet, som
skulle sikre maktspredning og gkonomisk frihet for
enkeltmennesket (Sejersted 1984). Sjur Lindbraekke
kalte det «demokratisering av det kapitalistiske sys-
tem» (Seetre 2014).

Lockes tanker hadde sin opprinnelse i agrarsamfun-
net ogvar derfor ogsa tilpasset eiendomsrett til garder
og dyrket land. Det var relativt uproblematisk a over-
fore dette tankegodset til boliger, handverksbedrifter
og smabedrifter. En kunne fortsatt basere seg paideen
om ateierskapethadde opphaviat manblandet sitteget
arbeid med noe eiendomslgst, oglike viktig: Beskyttelse
av eiendomsretten var viktig for & kunne sgke lykken,
og sikre at andre enn staten hadde ressurser. Proble-
met oppsto nar man fikk store bedrifter og etter hvert
veldig store bedrifter. Da oppherte harmonien mellom
kapitalismen og demokratiet, og kapitalismen ble en
utfordring for demokratiet. For Locke var bekymringen
at staten ble for mektig, og da var privat eiendomsrett
viktig for a balansere dette. Med fremveksten av store
selskapervar det snarere disse som representerte den
truende maktkonsentrasjonen.

Nevnte Robert A. Dahl mente at «Through a highly
successful case of ideological transfer, the Lockean
defense of private property, which in the agrarian order
made good sense morally and politically, was shifted
over intact to corporate enterprise. (...) Thus by an
extraordinary ideological sleight of hand, the corpo-
ration took on the legitimacy of the farmer’s home»
(Dahl1986:136). Eierne avde store bedriftene var langt
fra den svake part overfor myndighetene, slik Lockes
resonnementer forutsatte, og det gjorde dermed hans
liberale poenger mindre relevante. Denne forskyvnin-
genkom til uttrykk hos USAs 19. president, Rutherford
B. Hayes, som mente mye hadde endret seg - na var det
«agovernment of corporations, by corporations, and for
corporations» (Micklethwait mfl. 2003). Bekymringen
for at mektige selskaper truer demokratiet, er paingen
mate over (Reich 2007).

Dette har relevans for statens eierskap i landets
storste bedrifter. Vi kan alle veere enige om at den pri-

vate eiendomsretten for den enkelte borger, eiendom
ibetydning hus og bedrifter, har en stor, og ikke minst
demokratiskverdi, ved atborgeren blir mer uavhengig.
Men dette er neppe like relevant som argument for &
redusere statens eierskap. En slik reduksjon vil enten
fare til at utenlandske eiere, seerlig fond, vil kjope seg
opp i bedriftene, eller at norske private eiere kjoper
seg opp. For at det siste skal skje i et visst monn, ma
det skje en massiv formuesoverforing fra staten til pri-
vate i Norge. Derfor ser vi flere ganger at gnsket om a
redusere formuesskatten settes i sammenheng med a
redusere statens eierskap (St. meld 2014, Fasting 2013,
Vinje 2014).

I boken Staten som kapitalist gis et enkelt og illus-
trerende bilde pa hvor stor formuesoverfaring som
ma til. Pa den ene siden utgjorde markedsverdien av
statens aksjer i borsnoterte selskaper om lag 650 mil-
liarder kroner i 2014. Pa den annen side, dersom man
legger sammen formuen til «de 100 forste pa tidsskrif-
tet Kapitals liste over de rikeste nordmenn», far man
omtrent 580 milliarder kroner (Lie mfl. 2014). Det giret
inntrykk av hvor store verdier staten sitter pa, og hvor
store verdier som matte overfgres til landets rikeste
om man gnsker at nordmenn skulle overta bare deler
av aksjene i de barsnoterte selskapene.

Det er vel fa som vil hevde at Norge pa noen som
helst mate blir mer demokratisk hvis landets rikeste
blir begunstiget med en sa stor formuesoverfgring at
de far rad til a kjope deler av statens portefolje. Med
andre ord brukes den liberale tradisjon om privat eien-
domsrett og selveierdemokrati pa et sted hvor detikke
passer: Vi far ikke en «demokratisering av det kapi-
talistiske system» om landets rikeste blir veldig mye
rikere. Enkunne snarere hevde at de gkte gkonomiske
forskjellene i vestlige land de siste tiarene utgjor en
fare for bade demokratiet og kapitalismen. Dahl sier
at den kapitalistiske markedsgkonomien har en mot-
setningsfylt effekt pa demokratiet, som et janusansikt
(Dahl1998). Pa den ene side fremmer det demokratiet,
paden annen side kan ulikheten som falger av systemet,
undergrave demokratiet.

Det statlige eierskapet begrenser ulikhetene i sam-
funnet ved at staten, fremfor privatpersoner, sitter pa
sastore verdier. Statens eierskap gjor det mulig a haste
de gkonomiske og politiske godene fra kapitalismen
uten & fa de store forskjellene med pa kjopet. Det er
pafallende at dette ikke i enda stgrre grad fremheves
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sometgodeved detstatlige eierskapet: at det begrenser

ulikheten.Idenforstand styrker det statlige eierskapet

demokratiet pa en indirekte mate. Detvil ikke siat det

ikke ogsa potensielt kan vaere et problem, ogsa et demo-
kratisk problem, at staten far for mye makt gjennom

eierskapet, og/eller at staten blander sine roller som

eier ogregulator. Jeg kommer tilbake til dette. Na skal

jegvendeblikket mot noen avde gkonomiske argumen-
tene mot statlig eierskap

PRIVAT EIERSKAP SOM GKONOMISK VERDI

Det er skrevet mye om sammenhengen mellom libe-
ralisme og gkonomi, og da gjerne med utgangspunkt

i Adam Smith. Det er imidlertid ikke skrevet sa mye

om betydningen av eiere og eierskap i denne tradisjo-
nen. Det skyldtes blant annet at interessen for eiere

og eierskap folger av at det er et skille mellom eierne

og selskapet, samt dets ledelse. Det folger i sin tur av
at et selskaps aksjer er omsettelige. Smith var skep-
tisk til dette, fordi han mente at hvis lederne ikke eide

bedriften, ville de ikke ha tilstrekkelig gkonomiske

insentiver til 4 lede bedriften pa en hensiktsmessig

mate (Micklethwait mfl. 2003). Smith pekte her pa

detsom senere erblitt kalt prinsipal-agent-problemet

(agentproblemet). Det dreier seg om hvordan prinsi-
palen/eieren skal sikre seg at agenten/lederen folger

eierens interesser.

Agentproblemet danner utgangspunktet for hvor-
dan finanslitteraturen forholder seg til eierskap: Den
er opptatt av hvordan eierskapet pavirker foretaks-
styringen gjennom insentiver og kontroll. Pa engelsk
snakker man om corporate governance, noen overset-
ter dette direkte til foretaksstyring, andre foretrek-
ker eierstyring (Bghren 2011).I finanslitteraturen blir
eierskap tillagt betydelig vekt for foretaksstyringen,
og da seerlig gjennom handteringen av agentproble-
met. En mate a redusere problemet pa er a gi lederen
samme insentiver som eieren gjennom a knytte lgnn
til aksjoneerverdier. Dette vil gi lederen insentiver til
ahandle i trad med hva som skaper aksjoneerverdier.
Dette skjer ogsa i de statseide bedriftene, men her
har snarere poenget veert 4 redusere denne typen
aksjeopsjoner, fordi det kan gi sveert hoye lonninger,
og fordi flere stiller seg tvilende til om det egentlig
tjener bedriften. Etter de store finansskandalene i
USA etter tusenarsskiftet sa selv Michael C. Jensen,
en faneberer for a redusere agentproblemet ved a
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knytte lgnn til aksjonzerverdier (Jensen og Meckling
1976), at «hgye aksjekurser er for ledere hva heroin
er for narkomane» (Aftenposten 2002).

En variant av agentproblemet dreier seg om indi-
rekte eiere. Dette vil for eksempel vaere et aksjefond:
Fondsforvalteren opptrer som agent for dem som har
investert penger i fondet, samtidig som fondsforvalte-
ren opptrer som prinsipal overfor en avbedriftene fon-
det eier. Dafar man altsa to prinsipal-agent-relasjoner.
Detsamme harblitt sagt om det statlige eierskapet,iden
forstand at statsraden opptrer som statens agentved a
héandtere statens eierskap, samtidig som han opptrer
som prinsipal/eier overfor bedriften (Bghren 2011).

Dette skulle tilsi at det blir svakere eierstyring med
statlig eierskap, og at bedriftene dermed er mindre
lennsomme. Det er imidlertid fa holdepunkter for a
hevde dette for de bagrsnoterte selskapene der staten
er eier. dyvind Bghren har funnet at avkastningen for
institusjonelle eiere, ikke skiller seg nevneverdig fra
den avkastningen staten har som deleieribgrsnoterte
selskaper (Bghren 2006). Espen Sirnes pa sin side
finner at de statseide selskapene gir omtrent samme
avkastning som indeksen ved Oslo Bors. «Dette eriog
for segikke sa overraskende, siden de statlige selskape-
nes markedsverdi utgjer nesten halvparten avbegrsen»
(Sirnes 2014). Einar Lie hevder at disse selskapene kla-
rer seg meget godt sammenliknet med andre selskaper
pa Oslo bgrs, og malt mot tilsvarende selskaperiutlan-
det (Lie mfl. 2014). Vi ma ogsa legge til grunn at disse
selskapene folges meget tett av meglerhus og andre
aktgrer i aksjemarkedet, og at det ville veere vel kjent
hvis detradeten oppfatning om at statens eierskap forte
til lavere leannsomhet.

Men hvorfor slar ikke det statlige eierskapet utimin-
drelgnnsomhet? Bohren meneratdeterindirekte eier-
skap som svekker eierstyringen. Han tolker sine funn
dithen at det statlige indirekte eierskapet ikke er noe
verre enn det indirekte eierskapet fra passive institu-
sjonelle eiere. En annen hypotese, som er vanskelig a
undersgke, er at ledelsen i de statseide selskapene pa
bgrsen ersaivrige etter a vise omverdenen at de opptrer
som privateide selskaper og fokuserer pa aksjonaer-
verdier, at dette i seg selvreduserer agentkostnadene.
Samtidig ma en tro det virker disiplinerende nar disse
selskapene folges avnaeringslivspressen og analytikere.
Ikke minst far det stor oppmerksomhet hvis selskape-
nes ledelse viser avvik fra aksjonaervennlig opptreden.
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Etter at prinsippene til hydromodellen ble knesatt for
det statlige eierskapet, hgrer man sjelden argumen-
tet om at statlig eierskap i de bgrsnoterte selskapene
gir lavere lonnsomhet fra politisk hold (st. meld 2002
og 2014). I de politiske argumentene mot det statlige
eierskapet dominerer en forstaelse av eierskap som er
hentet fra strategilitteraturen.

Mens finanslitteraturen har veert opptatt avkontroll
oginsentiver, har strategilitteraturen veert mer opptatt
av den kompetansen eierskapet og eiere bidrar med. I
Norge har denne litteraturen utviklet seg rundt Tor-
ger Reve og hans tre sakalte Porter- studier av norsk
neeringsliv (Reve mfl. 1996,1992, 2001 & 2012, Griinfeld
og Jakobsen 2006). Denne tilnsermingen plasseres godt
innenfor denliberale tradisjonen innenfor gkonomifa-
get, med en god porsjon skepsis til et for sterkt statlig
engasjement, og sterk tro pa privat initiativ og insentiv.
Det er seerlig denne strategilitteraturen om eierskap
som harligget til grunn for Hoyre og andre borgerliges
argumenter mot statlig eierskap. I stortingsmeldingen
fra 2014 understrekes det at staten ikke er en like kom-
petent eier som private eiere. Jeg skal ga dypere ned i
dette ved a se pa tre ressurser eierskapet bringer med
seg (Jakobsen mfl. 2001).

1. finansiering
2. fotter og stemme
3. kompetanse

Det mest fundamentale en eier bidrar med, er finansier-
ing. I forsteinstans dreier dette segom at eieren bringer
nedvendig risikokapital til bedriften. Det er seerlig vik-
tig i bedriftens oppstart, men har ogsa betydning ved
senere kapitalutvidelser. Et tilbakevendende tema i
diskusjonen om norsk eierskap er mangel parisikovillig
kapital i bedrifters oppstartsfase (Reve 2013 og Vinje
2014). Kapital og eierskap preget avkompetanse ogins-
entiver er sveert viktig for tilveksten av nye bedrifter,
hvoravnoen pasikt kan vokse seg store. Det er rimelig a
antaatdenne typen eierkapital er en begrenset ressurs
iNorge.Iden grad statens eierskap betyr noe for dette
viktige spgrsmalet, er det at et nedsalg kan redusere
mengden avverdifull og kompetent investeringskapital
som er tilgjengelig for bedrifter i oppstartsfasen. Det
vil veere uheldig om verdifull investeringskapital som
preges av kompetanse og insentiver, parkeres i store
bedrifter. Den typen kapital vil gjgre langt mer nytte

for segisma- og mellomstore bedrifter. I praksis mavi

altsa hape at investorer som for eksempel John Fred-
riksen, @ystein Stray Spetalen og Ferd ikke investerer

passivtide starste barsnoterte selskapene, det vil veere

et tap for norsk entreprengrskap og omstilling. Uan-
setter eierskapets ressurs som finansiering viktigst for

bedrifter i oppstartsfasen og sma bedrifter.

Eierskap i bedrifter gir ikke bare rett til aksjonaer-
verdier, men ogsa mulighet til & pavirke bedriftene. Det
erihovedsak to mater eierne kan gjore dette pa, og det
er gjennom «fgtter» og «stemme». Med fotter mener
vi at eieren kjoper eller selger aksjer (exit-entry) og
derigjennom viser hvahun mener. Med stemme mener
viat eierne er aktive pa generalforsamling og andre fora
eierskapet apner for, og gjar sin innflytelse gjeldende.
Aksjeneide store statlig eide selskapene er noen avde
mest omsatte pa Oslo Bars, det skulle tilsi at styrings-
signalene knyttet til kjop og salg (exit-entry) er gode i
norsk sammenheng,. Pa et generelt plan vil stemmen
vaere sterkere og viktigere i sma bedrifter. Det gjelder
ogsa store bedrifter med dominerende eiere, som man
hari Aker, hvor Kjell Inge Rgkke har avgjerende kon-
troll, elleriOrkla, hvor Stein Erik Hagen er storste eier
med oppunder 20 %. I store bgrsnoterte selskaper, med
et spredt eierskap, vil stemme som styringssignal ha
mindre asi. Detbetyr imidlertid ikke at eiere, ogkanskje
aller helst styremedlemmer, ikke spiller en viktig rolle i
store bedrifter. Og det sier seg selv at det vil ha en gun-
stig effekt pa de statseide selskapene at staten opptrer
mest mulig kompetent som eier. Det erimidlertid liten
grunn tila tro at eierne kan bidra med bedriftsspesifikk
kompetanse til store selskaper.

Et kjernepunkt i strategilitteraturen om eierskap
er altsa at eierne bidrar med mer enn finansiering, de
bidrar med kompetanse ogsa. «En krone er ikke bare
en krone hvis eieren klarer a bidra med kompetanse,
nettverk og styring som er relevant for bedriften», sier
Leo Griinfeld (2009). Denne litteraturen har hatt stor
gjennomslagskrafti Neeringsdepartementet, og «kom-
petanse» nevnes over 100 gangeristortingsmeldingen
fra 2014. Et eksempel er at «eiere kan for eksempel
benytte nettverk og egen industriell kompetanse til a
komplementere selskapsledelsen». Dette er det lett a
veere enig. Eiere kan bidramed industriell kompetanse,
adgang til nettverk, markeder, det kan dreie seg om
entreprengrkunnskap og teknologi. For sma og mel-
lomstore bedrifter som ekspanderer inninye markeder,
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enten geografisk eller produktmessig, ser man ofte

at nye eiere inviteres inn som har verdifull kunnskap.
Eiere med kompetanse er altsa viktig, men forst og

fremst for mindre bedrifter, og aller mest de som er i

enoppstarts- eller videreutviklingsfase. Eierens kunn-
skap ogkompetanse er mindre viktig for store bedrifter,
som de staten eier pa Oslo bars. Store bedrifter er sa

komplekse at ledelsen ber vaere overlegen hva gjelder

kunnskap og informasjon om bedriftens virksomhet.
Det er altsa liten grunn til 4 tro at de statseide selska-
pene vi snakker om, vil nyte godt av mer kompetente

eiere om staten reduserer sitt eierskap.

Sa nar det viser seg at det statlige eierskapet ikke
hemmer lgnnsomheten til bedriftene staten eier, skyl-
des detneppe at staten er seerlig god som eier. Snarere
tyder det pa at aktive, kompetente eiere med sterke
insentiver betyr mindre i store bedrifter.

LIBERALE VERDIER

Det betyr pa ingen mate at statlig eierskap er uproble-
matisk. Detforer blant annet til maktkonsentrasjon pa

statens hender. Dette er en utfordringisegselv, oglike

viktig, det kan fore til problematiske rolleblandinger.
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blandinger er en liberal arvakenhet.
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