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«Sovjetstaten» berger Borsen

Staten er en dominerende eier i store norske selskaper, og Norge er blitt kalt den
siste sovjetstat. Samtidig har statsgigantene skapt uforholdsmessig store verdier.

- et statlige norske
eierskapet har
vaert under kritikk
iflere tidr. 11989
slo Milton Fried-

- man, nobelprisvin-
ner i gkonomi, fast at «sosialisme
er statlig eierskap». En annen
minneverdig karakteristikk kom
for ngyaktig 19 ar siden, da
Telenor var i fusjonssamtaler
med Telia.

«Norge er den siste sovjetstat.
De er sa utrolig nasjonalistiske»,
sa den davaerende naeringsmi-
nisteren i Sverige, Bjorn Rosen-
gren.

Men vi trenger ikke dra til
Sverige eller amerikanske
nobelprisvinnere for a finne
skepsis mot den norske model-
len. Skeptikerne er midt blant
0ss:

«Det norske statlige eierska-
petistore selskaper er hgyt og
skiller seg betydelig fra det
statlige eierskapsnivéet i andre
OECD-land. Det bar reduseresy,
oppfordrer Civita, en norsk
tankesmie med band til den
globale frimarkedsorganisasjo-
nen Atlas Network. Merk at den
forste setningen fra Civita er
deskriptiv og faktabasert, mens
den andre er normativ og basert
paideologi.

I sommer leverte et par
driftige NHH-studenter,
Jorund Norang og Fridrik
Ressland Agustsson, en
masterutredning om verdiska-
ping i norske bgrsnoterte
foretak. Den empiriske studien
nadde sagar forsiden av Dagens
Neeringsliv:

«18 selskaper har dratt lasset.

Finans

De fleste slar ikke bankeny, slo
DN fast den 8. august i ar.

P4 DN liste over «verdifabrik-
kene som drar lasset», tronet
Norsk Hydro, Statoil, Telenor og
DNB helt pa topp, men det var
ikke mulig & si om topplasserin-
gene skyldtes primeert sterrelsen
pé eller avkastningen i de
statlige gigantene.

Med regnehjelp fra NHH-stu-
dent Agustsson har jeg forsgkt &
holde sterrelse isolert fra
avkastning for & finne ut om
statsgigantene ga bedre avkast-
ning enn bgrsen generelt. Vi fant
at «Stor stat»-indeksen med de

fem statsgigantene Norsk Hydro,

Bedre enn Buffett

Verdiutviklingen i fem norske statsgiganter (:Stor stat»-indeksen),
i norske aksjer for gvrig, minus bidraget fra «Stor stat»,

og i norske risikofrie statsobligasjoner. Logaritmisk skala.
@ Avkastningen i «Stor statn-indeksen har vaert svaert god i perioden fra 1985 til i dag
Avkastningen i norske aksjer for @vrig har veert lavere enn i norske risikofrie statsobli-

gasjoner i perioden.
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Statoil, Telenor, DNB og Yara ga
en avkastning pa 14,5 prosent
siden 1985. Uten bidraget

fra «Stor stat»-aksjene ga norske
aksjer for gvrig en avkastning pa
8,3 prosent i samme periode. Til
sammenligning var avkastnin-
gen irisikofrie statsobligasjoner
8,8 prosent fra 1985 til 2017, jf.
figuren.

Etter at Norge ble kalt «den
siste sovjetstat» 1999, har «Stor
stat» kastet 12,9 prosent av seg i
aret. Det er godt over bgrsavkast-
ningen generelt. Selv legenda-
riske Warren Buffetts Berkshire
Hathaway har gitt tre prosent
lavere avkastning i snitt pr. ar

siden 1999 enn den norske «Stor
stat»-indeksen.

Investeringer i de nor-
ske «Stor stat»-aksjene har
derfor veert en enorm gavepakke
til investorer pa Oslo Bers. Har
det veert en overfering av verdier
fra alle nordmenn til noen fa?
Folgelig stemmer ikke den
svenske naeringsministerens
pastand om at nordmenn er
nasjonalistiske. For den aller
sterste gavepakken har utvil-
somt veert til utlendinger; de har
fatt en stor del av den velsma-
kende statskaken som uten
bersnotering hadde veert
forbeholdt nordmenn.

Ofte brukes erfaringer fra
land som Venezuela og gamle
kommunistregimer som bevis
for at statlig eierskap betyr tap
av verdier; stater som er vidt
forskjellig fra Norge. Og
nyliberalistiske organisasjoner
som Civita, nobelprisvinnere i
gkonomi og politikere som
Bjorn Rosengren dyrker teorien
om at privatisering er oppskrif-
ten pa hgyest verdiskaping.
Poenget med denne lille
kronikken er & reise spgrsmalet
om den utbredte teorien er
korrekt nar den med letthet
kan falsifiseres slik vi nettopp
har gjort. Merk at falsifisering
ikke betyr at det motsatte ma
vaere sant; statlig eierskap er
neppe en oppskrift pa automa-
tisk hay verdiskapingi alle
land. Sannheten synes & vaere
mer komplisert enn & bare
fokusere pa stat eller privat.

Ellers er det rart at den haye
verdiskapingen i norske «Stor
stat»-aksjer ikke mgtes med
mer nysgjerrighet blant bade
akademikere og praktikere i
Norge. Kan all verdiskapingen
avfeies med gamle monopol og
andre fordeler?

Dessverre virker det som om
en del nordmenn prover a
distansere seg fra den sukses-
sensom «Stor stat» har veert i
verdiskapingsspegrsmalet. I sa
fall vinner ideologi over
nysgjerrighet, fornuftig
pragmatisme og potensielt
verdifulle innsikter.

TrymRiksen, leder av strategisk
og taktisk allokering i Formues-
forvaltning

Friskmelding
av sykelonns-
debatten

Hoyres Heidi Nordby Lunde tari
DN 17. september opp utfordrin-
gene knyttet til sykelgnnsord-
ningen. Virke vil ogsa sette
sykelgnn hgyt pa dagsordenen,
blant annet nar sysselsettingsut-
valgets rapport skal vurderes pa
nyéaret.

Vima se pa samspillet mellom
virkemidler - det er ingen
lettvinte lgsninger, og bare
karensdag blir for snevert. Her er
tre omrader hvor vi bar revidere
virkemiddelapparatet:

Utbetalingene til den syke ma
vurderes redusert, men de
sykeste ma skjermes.

Vi ma vurdere a redusere
dekningsgraden til den syk-
meldte. Ved d redusere utgiftene

knyttet til sykefravaer generelt,
kan man i sterre grad skjerme de
som trenger det mest, slik som
alvorlig og kronisk syke.

Vi utelukker ikke at arbeidsgi-
ver kan finansiere noe mer av
langtidsfraveeret, men det
forutsetter at deres totale
kostnadsbyrde ikke gker.

Vi ma ha mye starre bruk av
gradert sykemelding - og innfere
belenning for det.

Sykelgnnsordningen bar
belgnne arbeidsgivere og
arbeidstagere som far dette til.
Forskning viser at kombinasjon
av sykepenger og arbeid
reduserer sykefravaeret og
risikoen for varig utsteting fra
arbeidslivet. Til tross for dette er
bare én av fire sykemeldinger
graderte.

Sma, gkonomisk sérbare
virksomheter ber beskyttes mot
store sykefraveerskostnader.

Ansettelser ma lgnne seg. For

a gjore det mer lgnnsomt og min-
dre risikabelt & veere en liten
utfordrer i det norske markedet,
eller for a fa en usikker griinder
til 4 satse pa en fast ansettelse,
ber vi ha en ordning som
skjermer smébedrifter for de
storste sykelgnnsbyrdene.

Vibeke Hammer Madsen,
administrerende direktgr,
Hovedorganisasjonen Virke

Nodvendig
rolleavklaring

Forslaget til ny finansavtalelov,
hvor det foreslas at ansatte i
banker, forsikringsselskaper og
fondsforvaltningsselskaper ikke
lenger kan kalle seg finansradgi-
vere, kritiseres av mange foretak
ifinansbransjen. De mener at de

ma kunne fortsette praksisen
som for. Litt underlig, siden
mange av disse selskapene
tidligere i ar valgte bort mulighe-
ten til 4 tilby uavhengig radgiv-
ning til kunder.

Det nye europeiske regelver-
ket, som tradte i kraft fra1.
januar, lar det vare opp til
foretakene i bransjen a velge om
de skal tilby uavhengig radgiv-
ning eller ikke. Dette skal tydelig
informeres om til kundene for
investeringstjenestene gjennom-
fores. De som ikke valgte
uavhengig rddgivning, er enkelt
sagt produktmiljg som hovedsa-
kelig tilbyr egne lgsninger. De
som gjor det uavhengig, ma
dekke honorar fra kundene
direkte, i motsetning til de som
tar seg betalt gjennom det
kunden kjgper.

Det er fordeler og ulemper
med begge modellene. Dersom
en kunde er sin egen radgiver og

kan vurdere produktmiljge-
nes forslag opp mot hveran-
dre, kan det vaere raskere og
enklere a bli kunde direkte.
Dersom kunden trenger hjelp
til 4 lage en helhetlig plan,
vurdere de ulike miljgene og
lgsninger opp mot hverandre,
samt sikre at planen implemen-
teres og folges over tid, ber
man velge en uavhengig
radgiver.

Det er ikke noe feil med
noen av modellene, men det
ma4 veere hensiktsmessig for
alle parter at rollene blir avklart
en gang for alle. At et selskap
som ikke tilbyr uavhengig
radgivning skal ha ansatte som
tituleres som radgiver, gir
ingen mening.

Michael V.Sivertsen,
administrerende direktgr i
Forvaltningshuset, uavhengig
radgivningsselskap



