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Forord

A skrive en masteroppgave i sosiologi kan fortoeg som en ensom og frustrerende prosess
etter hundrevis av timer foran skjermen i dunke&selsallampelys. Men det er og en
interessant, utviklende og intellektuelt stimulefenmuligheten til faglig fordyping i en
selvvalgt tematikk. En viktig bit av denne fordygen er de daglige, mer eller mindre faglige,
diskusjonene og kranglene med kollegaer pa pauseedbr Sofie Lindstrgams hus. En stor
takk derfor til alle venner, medstudenter og faendom har diskutert og oppmuntret gjennom

hele denne perioden.

En like stor takk rettes til Odd Gasdal som hat,, lesrrigert, motivert og konstruktivt veiledet

denne oppgaven. Det har veert til uvurderlig hjelp.

Men en takk ma ogsa oversendes mine informantet. éDekke en selvfglge at travie
ordfgrere skal ta seg tid til & pne kontorene finen masterstudent. Spesielt gjelder dette
de som i manedene forut for vare mgter har hattenemok ugnsket oppmerksomhet. Uten

deres medvirkning hadde ikke denne oppgaven vadig.mu

Tomas Hostad Lading,
Bergen, desember 2010
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"When a town in Norway is somehow affected by thsihg situation in the United States of America,wee
gotten ourselves into a very interesting dilemma”
- John McCain (Hofstad 2008:14)

1.0 INNLEDNING OG BAKGRUNN FOR TEMA

Hasten 2007 begynte den sakalerra-skandalena rulle i norske medier. Nord og
Vestlandske kommuner hadde, med sikkerhet i fragaiiraftinntekter, belant seg over pipa
for & investere i finansielle "produkter” basertg@erikansk boliggjeld. Da den amerikanske
kredittkrisen veltet innover kjerneinstitusjonene finanskapitalismen ble en handfull
forsmadde kommunale radmenn linsen som gjorde deska offentlighetene kjent med det
finansielle systemets skjgrhet. Media stemplet aelishrt kommunenes administrasjon og
politiske ledelse som inkompetente lykkejegere.nUte forsta risikoene forbundet med
utviklingen i finansmarkedene lot de seg rive madiien spekulativ karusell pa toppen av en
haykonjunktur. Det hele med lante penger. Dremmenrask velstandsvekst baket inn i
finansindustriens stammesprak ble for lokkende fema og stormannsgale
kommuneadministratorer. Slik lyder medias dramaturg

Finansielle aktgrer opererer innenfor en logikkebgomene som i utgangspunktet har
statt fiernt fra den kommunale sektorens traustietlangsiktige planlegging. Etter den
finansielle nedsmeltingen i 2008 var det derfor gersom ikke bare reagerte pa den
voldsomme risikoen Terra-kommunene var villig tiltéd med fellesskapets penger. Like
oppsiktsvekkende var det at kommuner i det heleé k@tdde vurdert amerikanske
boliglansobligasjoner som en rasjonell og legitimd®ll for forvaltning av kraftressurser. De
hadde opptradt som regulaere spekulanter, og fmgt.ansker i denne masteroppgaven a gripe
fatt i noen elementer ved kommunale institusjon&mitakt med og relasjoner til
finansmarkedene. Det er min antakelse at denneakiflsiten ekspanderer og at Terra-

affeeren slik sett spissformulerer noen problentsgiir med bredere relevans.

! Det norske oslosentrerte etablissementets nedilet@venfor bygde - Norge formet offentlighetenssppsjon

av Terra - affeeren i retning en klassisk sentrupesferi konflikt. Sentralbanksjef Svein Gjedremnke for
eksempel i sin arstale i februar 2008 ikke dy S&m europeisk kollega sammenlignet finansuroen reed
filmproduksjon: Den ble spilt inn i USA, hadde piiene i Tyskland, og ble spredt og spilt over hededen. Og
som dere vet, ble den ogsa vist pa norsk bygdedistchgst” (Hofstad 2008:15). Journalist Morten $tadl var
den som farst avdekket Terra — saken Famansavisen Han oppsumerer skandalen pa falgende mate:
"Kommunal grédighet, manglende kunnskap, i overkamige selgere og en krise ble en katastrofal
kombinasjon” (Ibid.:23).



1.1 Formalet med oppgaven — problemstilling

Vi lever i en verden hvor grenser bygges ned ogembygges opp. De siste 30 arene har
samfunnsvitenskapene forsgkt & forklare tempoetjdan og betydningen av at verden veves
sammen. Ofte tenkes denne sammenvevingen i epo&adpgtermer. Man har brukt begrep
somglobaliseringfor a forklare nasjonalstatens kulturelle og pskitskonomiske forvitring.
Man har snakket omyliberalismehvor poenget har vaert & belyse endringer i pkdtisg
klassemessige styrkeforhold. Begge sier utvilsom¢ om sammenvevingen som gjorde
avhengighetsbandene mellom amerikanske CityBankooske kommuner mulige. Men den
sakalte finanskrisen gjgr det ngdvendig a legge wvakr pa finansmarkedenes rolle. Hgsten
2008 ble mislykkede finansinvesteringer blant ner#ommuner gjenstand for retoriske
svingslag i den amerikanske presidentvalgkamperis(eid 2008:14). Hva var det egentlig
som hadde skjedd? Hvordan kunne boligprisene i W&nirke tjenestetilbudet i norske
kommuner? Det var noe absurd over hvor nezert WalkkeStplutselig 18 Kvinesdal og
Hattfjelldal. Det som skulle ligge aller lengst @nrfluktuasjonene i verdensmarkedet —
kommuneforvaltningen — befant seg med ett midt ismammen. P& et vis stemmer dette
godt overens med den dominerende ideen om enetilthgakonomisk, sa vel som politisk og
kulturell, sammenveving. Ogsa denne oppgaven grfpdri noen aspekter ved denne
sammenvevingen, naermere bestemt hvordan finansdear&ebinder sammen gkonomiske
aktgrer pa tvers av skillet offentlig og privat. $gin (2005) introduserer begrepet
finansialisering myntet pa a forstd de siste tretti arenes voldsengkning i bruken av,
handelen med og betydningen av finansielle produkigor globalisering og nyliberalisme
har blitt behgrig behandlet av hele floraen av sam$vitenskapelige disipliner, har
finansmarkedenes gkende makt og innflytelse ikkielif@® stor plass. Jeg skal over de neste
sidene undersgke hvordan kommune-Norge forholdegy tde finansmarkedene. Og i
kjglvannet av sammenbruddet i den globale finanskiegmen hgsten 2008 bgr analyser av
den offentlige sektorens "finansialisering” veererraktuell enn noen gang. Det er et behov
for & undersgke problemene offentlige etater migsam eksponering mot finansmarkedene.
Kommunene er lokaldemokratiets kjerneinstitusjori. skal tilpasse statlig ressursbruk til
lokale forhold, men ogsa desentralisere den pkditimakten. Sist, men ikke minst, forvalter
de store offentlige ressurser pa vegne av innbyggdden mye omtalte "Terra-saken” apner
derfor en lang rekke problemstillinger knyttet kibmmunal ressursforvaltning. Men i en
tabloid offentlighet kommer ikke disse ngdvendigvisyne. Den dominerende fortellingen
om Terra-affeeren bestar av to komponengnadigheten og ignoransen Det er min

overbevisning at disse ikke dekker viktige aspekii det som har skjedd. De beryktede



Terra-kommunene var ikkeareisolerte gyer av gradighet og opportunisme. Deklarbare
lokale "Gordon Gekkoer” som grep muligheten til tsthtig profitt nar de hadde den. Var de
ignoranter? Man trenger ikke studere Terra-sakea fay a skjgnne hvordan de fa politiske
vedtakene som gjerne ble fattet, stort sett blatgpd bakgrunn av sterkt mangelfull,
fravaerende og misvisende informasjon. Men det s dger min intensjon & vise at dersom
Terra-kommunenes ulykke skal forklares gjennom dwapen, uvitenhetens og naivitetens
merke gar man glipp av noe vesentlig om utviklingkammunal forvaltning.

Det var nemlig ikke bare et knippe Terra-kommunam gotet seg inn i finansiell
darskap. | kiglvannet av finansmarkedenes koll&1¥B dukker det fremdeles stadig opp nye
saker hvor organisasjoner med liten erfaring frearismarkedene har trappet opp en aktiv
kapitalforvaltning, med store tap som resultat. oknfidle kompliserte finansprodukter til
ikke-finansielle aktarer har blitt et lukrativt nkad for finansielle mellommenn av typen
Terra Securities. Det mest sldendebeeddenav ulike aktgrer som hoppet pa karusellen i
arene etter artusenskiftet, aktgrer man i utgandgpti ikke skulle tro hadde noe i
finansmarkedene a gjgre. Kommunale historier firdetsmange av. First Securities, et annet
stort meglerhus, tilrettela for eksempel i 2005igdsjonskjgp for en lang rekke norske
kommuner og kommunale pensjonskasser. Investerndemide en verdi pa over 700
millioner kroner. Kommunene stér i dag i fare fotafe hele belgpetSamtidig florerer
lignede historier fra kontinenfetPrivate interesseorganisasjchékke-finansielle bedriftéy

2 First Securities opprettet, sammen med Swedbdike abligasjonsforetak som investerte i sakalteG2R
Disse besto av pakker med lan i utgangspunktetditsil solide bedrifter, men hvor mange gikk korskunder
finanskrisen. Mye av gjelden som en lang rekke komen investerte i, er dermed i dag verdil@agens
Neeringsliv 12.12.09). Den stgrste investeringen ble gjorTeandheim kommune. Kommunen brukte midler
hentet fra salg av Trondheim Energi til Statkra(02, og plasserte til sammen 400 millioner kron&w
hgyrisikable obligasjoner, anbefalt og tilrettelamy First Securities fagens Neeringsliv28.01.10). First
opptradte bade som selger, eier og radgiver forrhonen Kommunal Rappori9.02.10). Saken minner slik
sett om Terra — affeeren.

% Varen 2010 ble det klart at kommuner i en landeeturopeiske land hadde inngatt avtaler ligneriaera —
pakkene” som vil bli diskutert i denne oppgaventeE& ha baret store tap saksgkte for eksempelnbtla
lokalpolitikere fire av sine finansforbindelser férlure byen til & investere 1,7 milliarder eurkoimplekse
finansielle derivaterRinancial Times18.03.2010). Den franske byen Saint-Etienne tags av tap pa 800
millioner kroner etter et veddemal med DeutschekBam utviklingen i forholdet mellom britiske pundyo
sveitsiske franc@agens Neeringsli®7.06. 2010)The Economisf20.03.2010) kan videre melde om over 100
tyske kommuner som har investert i amerikanske €8ntrakter. Kommunene hadde: "entered into satk-a
leaseback agreements with American investors dweipast decade in a bid to take advantage of Ideglio
tax laws. In many of these deals local municipaditunwittingly agreed to take on credit risks ofimas
counterparties, exposing them to demands for eslhts the ratings of institutions such as AlG Aamerican
insurer, fell”. Dette er langt p& vei det samme skjedde i de norske "Terra — kommunene”.

* Sommeren 2010 kom det frem at Norges Parkinsonfatpav alle, i 2008 "tapte naer 13 millioner kropdr
eiendomsfond, strukturerte produkter, oppkjgpsfogdndre spareprodukterDégens Neeringsli29.06.2010).

® Eksempelvis formidlet DnB Nor under "finanskriseeh type valutakontrakt som kalles “ratio knock-in
forward” til tarrfiskprodusenter i Lofoten. Kontregne var ingen vanlig valutasikring, men snarenmdiserte
og sveert risikable veddemal om framtidige valutagminger. Som en falge av tap fra disse produkeme



s& vel som suverene stdtérar alle tatt i bruk bglgen av finansiell innowasjde siste 15
arene. Buketten av ikke-finansielle aktarer som bant seg pa komplekse finansielle
produkter er derfor langt starre enn de assosied ferra Securities, og dette tar bort noe av
det "eksepsjonelle” ved den konkrete saken som anfeéidet i hgsten 2007. Man ma spar seg
om det ikke ma ligge mer til grunn enn dumskap pgastunisme.

| sin bredeste form blir spgrsmalet som stilles Herfor: hva er arsakene til
kommunenes deltakelse i finansmarkedene og hvilkem har denne deltakelsen fatt?
Studier av dette finnes det pafallende fa av, péstiav de stadig mer tallrike historiene om
finansielt overmot blant offentlige etater. | deroppgaven dreier det seg dels om arsakene til
det kommunale engasjementet i finansmarkedenegtsgain den karakteren engasjementet
har antatt. Formalet blir & f& bedre innsikt i fis@liseringens arsaker, omfang og karakter,
og dermed bidra til & kaste lys over potensieltigikutviklingstrekk ved politisk-gkonomiske
prosesser. Jeg tar utgangspunkt i “en side av Bolkdenmunene selv. Oppgaven forutsetter
slik at de kommunale beslutningstakernes situafjostdelse, avveining av ulike hensyn, og
beslutningsprosedyrer har stor betydning for oméangg utformingen av kommunenes
posisjoner i finansmarkedene. Det er heller ikkelignifor meg a avdekke hele
arsakskomplekset, eller gi noen utfyllende besksweav alle aspektene ved kommunenes
finansportefaljer. Det min oppgave derimot kan gjer a tegne et mer realistisk bilde av
hvorfor kommunale strateger tenker som de gjghwle bevegrunnlag som ligger til grunn
for deres inntog i finansverdenen. Den konkreteblemostillingen kan kanskje formuleres

som fglger:

Hvilke refleksjoner gjer et knippe kommunale beshgstakeres seg omkring
kommunenes deltakelse i finansmarkedene, og hvitkeedyrene har de fulgt — og

falger — i forbindelse med beslutninger om delts¢tes omfang og utforming?

Det er ikke min hensikt & idiotforklare kommunerdraktiv finansforvaltning. Tvert imot er
det et betydelig antall, kanskje de fleste, sonum deverer solide overskudd, penger som

bygger kommunale svemmebasseng og sjukehjemsplastar hvis det stemmer at

mange produsenter slatt konkurs. Godt da at DnB "jemte mer penger pa valuta enn noensini@dgens
Neeringsliv27.02.2010).

® Da Hellas var pé vei inn i EU brukte landet amenikke investeringsbanker for & pynte pa regnskapekéil

a innfri kravene i EUs “stabiliseringspakt”. Vecelfj av "avanserte finansinstrumenter sgrget Gold8achs
for at den greske regjeringen kunne lane milliaraereuro i det skjulte. Det gjaldt bare & gjgre tdn til
valutatransaksjoner og EUs kontrollorgan ville vdméet vekk” (Dagens Neeringsli?7.02.2010). Hellas har,
etter & mottatt krisehjelp fra EU og IMF, i prakklit underlagt administrasjon.



kommunale budsjetter knyttes tettere opp mot avkagen i finansmarkedene introduserer en
type usikkerhet i kommunal gkonomisk planleggingnser ny i forhold til tidene hvor
kraftsektoren besto av lokale monopoler med retpileniser. At kommunal sektor slik mister
kontroll over inntektsstrammene fra sine mest alidi eiendeler ma ha noe a si for hvordan
kommunene tenker om langsiktig forvaltning og gkorsk planlegging. Alt dette vil bli
behgrig diskutert gjennom denne oppgaven.

Videre apnes mulighet for a drefte teorien om fsialisering opp mot den
sosiologiske kritikken av utilitaristisk handlingsri, hvor finansaktgrer langt pa vei er
arketypen pa det rasjonelle gkonomiske menneslest.d/studere handteringen av problemer
og dilemmaer i mgte med finansmarkedene vil jegnkutegne et mer pragmatisk bilde av
gkonomisk handling enn slik vi kjenner det fra atekonomene abstrakte modeller. | neste
kapittel vil jeg redegjere for et slikt handlingstetisk alternativ, etter farst & ha etablert og
rettferdiggjort et begrep om “finansialisering”. @der kommer et kapittel med en
gjennomgang at oppgavens metodiske opplegg, ogdagparelse for sammenhengen mellom
problemstilling og metode. Sa er det i kapittel dket for selve analysen av mine egne
empiriske data. Selv om jeg ogsa her paralleltdvitfte teoretiske implikasjoner, avsluttes
oppgaven fgrst med et kapittel 5 som relaterer tanbglle funn tilbake til det teoretiske
bakteppet i kapittel 2, fgr jeg i kapittel 6 oppsuerer og konkluderer. Kanskje har jeg da
avdekket elementer ved kommunal finansforvaltniogh getter den kritiske pekefingeren i

flere retninger enn mot inkompetansen blant nosskékommuner.



"Credit derivatives has led to the development daramore flexible, efficient, and hence resilieimahcial
system than existed just a quarter century’ago

- Alan Greenspan (Angelini og Ludovici 2009:17)

2.0 TEORETISKE ANTYDNINGER

Jeg vil i dette kapittelet forsgke a sirkle inn debretiske rammeverket for analysen.
Hensikten vil veere a underbygge den senere diskesjav empiriske data. Men a dele inn
teksten pa denne maten, med et eget kapittel dedéai, kan lett tolkes i retning av at de
empiriske drgftelsene senere vil teste teoretiskegsisjoner utledet i dette kapittelet. Dette
er ikke hensikten. Det teoretiske utvalget represen ikke noe deduktivt forsgk pa a
undersgke gehalten i enkeltteorier. Snarere dreier seg om generelle teoretiske
forutsetninger som behgver avklaring for selve yaea.

Hvorfor disse avklaringene? Utgangspunktet miittveere & gi en helhetlig, "tykk”,
forstaelse av de problemstillingene og dilemmaenmmmrkunale aktgrer mgter gjennom sin
eksponering mot finansmarkedene. Men som senerdliviinderstreket i kapittelet om
oppgavens metode er denne "empirinaer” (Christet968), men ikke rent induktiv i form av
at alle teoretiske vurderinger avledes fra empirislata alene. For a forstd kommunale
beslutningstakeres beveggrunnlag vil jeg i dettpitielet forsgke erkontekstualiseringav
deres situasjon. Til sammen vil denne teoretisk@isgpriske kontekstualiseringen spille inn
begreper til et teoretiske "bakteppet”. En slikegurelse for dette "bakteppet” er hensikten
med dette kapittelet.

Jeg kommer her til & gjgre en todeling. Farst dedmhandle finansmarkedene, deres
"produkter”, betydning og utvikling. Finansindustni har de siste to tiarene veert ekstremt
innovative. Kompleksiteten gker og finansielle instenter blir stadig mer skreddersydd og
differensierte. For & iscenesette mine empiriska cha jeg dermed begynne med a gripe fatt
i de makroprosesser som utgjar konteksten for aralpv mine egne data. Hovedpoenger her
blir hvordan finansmarkedene veves tettere inn igtdatedere deler av samfunnet,
oppsummert i begrepet om "finansialisering”.

Andre del vil bli et bredt mikrofundament for dk® gkonomiske aktarers handlinger
innenfor stor grad av usikkerhet. Dette innebaeremarikulere et handlingsteoretisk
utgangspunkt som er relevant for de empiriske catakeleen er a vise hvordan gkonomiske

aktgrer responderer pa den kompleksitet og usikkeskonomiens finansialisering bringer
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med seg, mater som ikke ngdvendigvis korrespondeest de rasjonelle kalkylene som
forventes av sosialgkonomenes "homo oeconomicubigge delene blir det viktig a vise
hvorfor de teoretiske posisjonene jeg giennomgaelewvant for analysen av mine konkrete

data og problemstillinger.

2.1Finansialisering og rentenistsamfunnet

| innledningen viste jeg tidvis til en rekke enledisempler pa hvordan bade kommuner, stater
og private bedrifter gkte sin eksponering mot fsraarkedet, ofte med katastrofale utfall.
Men det er ikke innlysende at erfaringene hgsteT@va-kommunene og andre offentlige
institusjoners aktive finansforvaltning er interasssfor andre enn de det gjelder. Jeg ma med
andre ord argumentere for hvorfor dette ikke eleite episoder av finansielt overmot, men
inngar i en mer overbyggende trend. Hva var det titséinden i 2000-tallets farste tiar? Vi
skal se at den finansielle nedsmeltingen i 2002@@8 var kulminasjonen av trender med

politisk-gkonomiske ratter flere tiar tilbake.

2.1.1Hva er finansialisering?

Pa tross av at litteraturen knyttet til begrepet @inansialisering fremdeles er relativt
begrenset, hersker ingen konsensus om hva det aameeb Noe har skjedd med
finansmarkedene. Men er det starrelsen, eller midten? Hva er betydningen for andre ikke-
finansielle aktgrer? Hva er betydningen for saméirsom helhet?

Et farste standpunkt er at utviklingen i finanssedéih ganske enkelt reflekterer den
teknologiske utviklingen som har gjort en eksplogekst av ulike finansielle "produkter”
mulig. For klassisk gkonomisk teori vil endringeveere et grunnleggende framskritt. Ny
teknologi gir markedsaktgrer bedre informasjon agned muliggjer en mer rasjonell
fordeling og ikke minst den viktigste drivkraftenutviklingen av finansielle instrumenter:
omsetting av risikb For klassisk gkonomisk teori er dermed finansmdekes ekspansjon
bare enda et ledd i gravitasjonen mot en rasja@lehomi med gjennomsiktighet, lik tilgang

pa informasjon og korrekt spredning av risiko (Ba2007:4).

| den norske sentralbankens eget tidsskrift, Peogéreditt, framfarer for eksempel radgiver i "deling for
verdipapirmarkeder” Ingrid Andresen i 2004 et hgsttkk over at "mens bruken av instrumenter for @rfave
kredittrisiko er i sterk vekst ellers i verden,de forelgpig lite benyttet i Norge”. | lys av Terrasaken tre ar
senere og det pafglgende finansielle jordskjelv2008 kan man tenke seg falgende sitat er besktéevéor
stemningen blant toppbyrdkratene i sosialgkonomerresyborg: “Utviklingen i markedene for
kredittrisikooverfaring kan ha stor innvirkning pét finansielle systemets virkemate. Den kan bifl@n mer
effektiv risikospredning og til bedre tilgang titdditt. Prisinformasjonen som formidles via nye keaier for
kredittrisikooverfagring kan dessuten bidra til beedfjennomsiktighet og likviditet i kredittmarkederi@isse
forholdene bidrar alle til & fremme stabilitet it di@ansielle systemet” (2004:7).
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Langt pa vei det stikk motsatte argumentet tilh@ieesom i "finansialisering” ikke ser
allmuens framskritt gjennom markedets usynlige héndn tvert om en klassefraksjons,
rentenistenes, gkte makt og innflytelse. Dunha2@10:30) finner for eksempel at "without a
doubt, there is a strong correlation between tlieease in rentier shares and the stages of
development of financialization”.

Selv om finansialiseringens klassekarakter gamidjenye av litteraturen, betegner
vanligvis begrepet dypere gkonomiske prosesseselsosessene er mangefasetterte og ma
ses i sammenheng. Teoriene uttrykker gjerne erpdrat ulike komponenter ikke bare er
overflatefenomener, men reflekterer endringer i itikdgkkumulasjonen og kapitalismen
dynamikk. Mange legger for eksempel spesielt véktign gkte betydningen av "shareholder
value” som prinsipp og rettesnor for organisasjoodatier i private bedrifter (Froud et. al.
2000, Aglietta 2000). Det sentrale i "shareholdatue” er vektleggingen av aksjeeiernes
interesser pa bekostning av arbeidere, ledelse nuigeainteressenter. Resultatet blir en
dominerende ide om private bedrifters verdi sonstfarg fremst knyttet til aksjekursen
snarere enn langsiktig industriell utvikling og avasjon. Investorene legger stagrre vekt pa
stigning i barsverdi nar investeringsbeslutningetels, hvor man tidligere var mer opptatt av
muligheten for langsiktig profitt fra dividenderll& som Froud (et. al 2000:109) utrykker
det: "so even in blue-chip companies, whos manageroece built factories and market
share, operating management becomes an endless gecheap financial dodges”.

Denne gkte betydningen av spekulasjon og kort$iktiger en sentral komponent i
teorier om finansialisering. Men for mange sigrexks begrepet noe langt bredere enn
organisatoriske endringer i bgrsnoterte privaterified Pa 70-tallet ble begrepet om
Fordismetatt i bruk for & beskrive etterkrigstidens psltiskonomiske regime (Aglietta
1976). Dette ble grunnlaget for den sak&ttsgulationskolen i skonomisk teori som legger
stor vekt pa hvordan institusjonelle komplemengéeit stabiliserer innebygde motsigelser i
kapitalismen. Et sentralt poeng var ogsa ideen om’kgerneinstitusjon”, et strukturelt
midtpunkt hvis de andre samlet seg rundt (BoyeBSaifjard 2003). Under fordismen var dette
strukturelle midtpunktet institusjonaliseringen lannsdannelsen. Koordinering av lgnninger
og produktivitet genererte bade sosial ro og adekttarsparsel. Etter fordismens forvitring
de siste 30 arene er spgrsmalet om hva, om noen&anyjgr en slik kjerneinstitusjon. Flere
av skolens grunnleggere har senere diskutert netkghfor at et slikt strukturelt midtpunkt i
dag kan lokaliseres mellom finansmarkedene og aléatnkenes pengepolitikk (Boyer 2000,
Grahl og Teague 2000). Ifglge Boyer (2000) innebagi®nomiens finansialisering at en

betydelig andel av befolkningen blir eiere av fisiatie aktiva. Med dette fglger endring i
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interessekonstellasjoner. Kravene til kortsiktikastning fra produksjonsbedriftene gker i
takt med sakalt "shareholder value”; altsd aksjeei® interesser. Brede samfunnslags
inntekter og pensjonsordninger gjgres avhengig \&asiningen pa finansielle aktiva. Et
finansbasert akkumulasjonsregime skiller seg shlikalt fra et fordistisk regime. Hvor
lannsandelen under fordismen var knyttet til prdohitetsutviklingen for & holde
ettersparselen i gang, kan et generelt press p&hardet under finansialiseringen fungere
som en keynesiansk stimulans fordi avkastning iftansmarkedene kanaliseres ned til en
gkende mengde smaeiere av finansielle aktiva. Salir det sentralbankenes oppgave a
kontrollere inflasjonen snarere enn & sikre sys$islg. | dette argumentet signaliserer
dermed begrepet om finansialisering egenskapeneewetielt ny dynamikk i kapitalens
utvikling, et institusjonelt regime hvor akkumulasen sentreres rundt finansmarkedene.

Til sammen peker alle disse teoriene pa viktige fonenter i hva som i denne
oppgaven vil forstds som "finansialisering”. Allektlegger de politisk-gkonomiske aspekter
ved disse prosessene. Men skal begrepet veerentfeva undersgke konkrete gkonomiske
aktgrers handlinger, ma man inkorporere i det dédsen av mater & tenke pa og oppfattelser
av verden som korresponderer med en finankigikk (Thornton og Ocasio 2008). | dette
ligger det en antakelse om at finansmarkedene sstgre spesifikke tenkemater som
materialiseres i organiseringen av gkonomisk hagdliFor eksempel viser Fligstein (1990,
2001a) hvordan andelen finansielle overveielserr dketyringen av store industrielle
selskaper. Slike overveielser er ifalge Fligstdikei teknisk-rasjonelle alene, men ma i like
stor grad forstds pa bakgrunn av feltspesifikkefapinger om hva som legitim, rasjonell
handling. Hvordan slike kulturelle oppfatningertihssjonaliseres vil vaere en viktig del av
mitt begrep om finansialisering (Fligstein 1990,ndischhofer 2007). Om betingelsene for
denne institusjonaliseringen kommer jeg tilbake itiavsnitt 2.2 om finansialiseringens
handlingsteoretiske mikrofundament.

Jeg sitter dermed tilbake med et sveert bredt beggepgriper over mange ulike, dog
sammenfallende, prosesser. Jeg velger derfor Aeteffinansialisering slik Epstein (2005:3)

gjer det:
"finanzialication means the increasing role of fineh motives, financial markets,

financial actors and financial institutions in theperation of the domestic and

international economiés
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Med andre ord betegner d&ideen gkonomisk struktur hvor "profits accrue prirhari
through financial channels rather than throughdradd commodity production” (Krippner
2005:174),0g9 den stadig viktige posisjonen finansielle motiveverveielser og tenkemater

far i bade private, og som jeg vil vise i denneggpgen: offentlige organisasjoner.

2.1.2Hvordan og hvor finner vi finansialisering?

Definisjonen av finansialisering ovenfor er relatigenerell. Men den innebaerer en
substansiell hypotese om utviklingen i moderne samf Hva underbygger pastanden om
finansialisering? Innenfor en sapass bred definisjoruk her risikerer man at begrepene blir
upresise og mister forklaringskraft. La oss derk® pa empirien som underbygger
argumentene om finansialiseringens ulike kompomestitevist ovenfor. Her kan jeg begynne
med James Crotty (2007) som observerer det harerka&t paradoksalt aspekt ved
finansmarkedenes utvikling. Pa den ene siden haklkoansen i finansbransjen aldri har veert
hardere enn den er i dag. Dereguleringen av finarkadene de siste 30 arene gkte
konkurransen blant tilbydere av finansielle tieresPa tross av dette haldri profittratene i
sektoren veert stgrreCrotty peker pa flere grunner til dette tilsynetade paradokset.
Ettersparselen etter nye finansielle produkter waert eksplosiv. Hvorfor? Finansielle
institusjoner tar stgrre risiko i dag enn tidligeBpekulasjon har erstattet mye tradisjonell
bankvirksomhet. Det viser seg nemlig at en stadigdre andel av bankenes inntekter
stammer fra renter pa utlansportefgljene. Hvor mairhn 10 % av sektorens totale inntekter i
1980 kom fra ulike finansielle instrumenter utenti@nkenes kjernevirksomhet, hadde denne
andelen i 2005 steget til over 50 % (ibid.:14). dderste bankene har den laveste andelen av
det vi kan kalle tradisjonelle inntekter fra renteé den ene siden har altsa etterspgarselen etter
nye finansielle instrumenter ogsad apnet nye markedemuligheter for fortieneste. Pa den
andre siden er disse nye markedene fgrst og fremegiet av en eskalerende finansiell
innovasjon med utvidet risiko. Ved a plassere deler egenkapitalen i andre typer
investeringer enn tradisjonelle 1an kan bankereoiién redusere risiko ved a "diversifisere”
den. Men ifglge Crotty er det farst og fremst desmelatile og risikofylte sektorene av
bankenes investeringsportefglje som gker. Ikke htireser det seg her om utstedelse, handel
og forvalting avderivater og strukturerteobligasjoner(ibid.:15). Derivater er verdipapirer
hvis verdi og gevinst er avhengig av et underligigeaktivum (KS 2008:54). Opprinnelig
skal denne typen instrumenter hjelpe gkonomiskeraktd redusere risikoen som ligger i
framtidige prissvingninger i et underliggende prkidulSamtidig apner slike kontrakter for

utvidet grad av spekulasjon i de samme prissvirggrie, svingninger med potensial for a bli
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selvoppfyllende profetier. Som alternativ til laiggheten i industrielle investeringer er
derivathandel dermed stadig oftere orientert madisere kortsiktig profitt (LiPuma og Lee
2004:37), og under den sakalte finanskrisen i 208le derivater vise seg a veere en sentral
komponent i ulike typer strukturerte, dog giftigpareprodukter (Tett 2009).

Hvorfor er det sd bankene finner denne typen fiigesnstrumenter sa forlokkende?
Svaret gir seg selv: hgyere risiko gir mulighetem §tagrre gevinst i et marked hvor
konkurransen altsa spisses til: "derivative creatimd trading have raised big-bank profits,
but simultaneously raised big-bank risk”, som Gr¢2007:18) skriver.

At bankene patar seg starre risiko ved & forvahestarre del av egenkapitalen
giennom nye finansielle instrumenter sier noe owiklihgen innenfor sektoren. Men for &
forstd betydningen av det finansielle entreprersgrek ma man sammenlikne utviklingen
mellom ulike sektorer. Dette gjelder ikke minst Holdet mellom finanssektoren og
realgkonomien, det vil si produksjonen av varerti@gester. Krippner (2005) bruker to
konkrete mal pa grad av finansialisering som begigenoe om forholdet mellom finans og
realgkonomi. For det fgrste ser hun pa finanssektobidrag til verdiskaping i gkonomien
som helhet. For det andre undersgker hun hvordatektene til ikke-finansielle aktarer
"finansialiseres”, det vil si: finansielle aktiva lilb stadig viktigere for bedrifters
inntektsgrunnlag. Jeg skal her diskutere begge™p#finansialisering.

Krippner (ibid.:186) begynner altsa ganske enkekdmé studere lgnnsomheten
mellom den finansielle og ikke-finansielle sektareRlvor profitabel er finansielle
instrumenter versus produksjon av varer og tjenestg hvordan har dette endret seg over
tid? Krippner kombinerer data fra finansielle odkaklfinansielle selskaper og undersgker
forholdstallet mellom profittrater og kontantstrgemi disse to sektorefieResultatene viser
en stabil trend fram til rundt 1985 hvorpa badefitirog kontantstrgm i finansielle selskaper
skyter voldsom fart. Pa 90-tallet stopper dennedee litt opp, far igjen finansiell sektor eser
ut rundt artusenskiftet. Hun finner altsa at avikiagten pa investeringer i finanssektoren langt
overgar gjennomsnittlig avkastning fra det hun ewllikke-finansiell” sektor (ibid.:188).
Finanssektoren blir rett og slett stadig mer retgtrofitabel. Dette stemmer ogsa godt med
alle dataene som visesindelen av den totale verdiskapingen som tilfaller finafisi
rentenister. Hvor Krippner begrenser seg til ba®AUsammenlikner Epstein og Jayadev
(2005) data fra alle OECD land over to periode6@ gl 1970 pa den ene siden, og 1980 til

8 Bakgrunnen for & bade bruke profittartey kontantstremmer er for & unnga reliabilitetsprotge knyttet til
forskjeller i avskrivninger og devalueringer melldimansielle aktiva og fast "industriell” kapitdlansett viser
begge indikatorer samme tendens (Krippner 2005:188)
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1990 péa den andre. De finner at blant de alletdles organisasjonens medlemmer styrket
rentenistene sin posisjon i perioden. Samme tendeksmenterer ogsa Dunhaupt (2010),
men her legges det stgrre vekt pa hvor store faliskjdet finnes mellom de to starste
gkonomiene i OECD, USA og Tyskland. Poenget eiigyikirdi det viser at finansialiseringen
ikke er en global og lineser prosess mot konvergeme utspiller seg i samspill med
nasjonale og overnasjonale institusjonelle ramrDesse institusjonelle "rammene” er det
Boyer (2000) og Stockhammer (2008) kaller et fiteahst akkumulasjonsregimeéavor "the
pattern of accumulation is shaped by developmentke financial sector” (ibid.:2). Tallene
viser ikke bare den relative forskyvningen melldmahs og realgkonomi, men antyder ogsa
et essensielt trekk ved gkonomiske makrotrendeansialiseringens tidsalder: nemlig at den
preges av lav gkonomisk vekst. Jeg kan ikke hetengigp i de ulike delene av fordismens
endelikt, men heller dra ut et aspekt som er ekdtrektig fra denne oppgavens synsvinkel:
nemlig kombinasjonen av stagnerende lgnninger egaxk gjeld (ibid.).

Guttmann og Plihon (2008) dokumenterer hvordarrsgitarselssiden i vestlige (USA
og EU) wgkonomier i flere tiar stadig sterkere hditt bavhengig av lanefinansiering.
Statsregnskapene gar med kroniske underskudd.lar@iéne gkte statsgjelden som andel av
BNP fra 20 % i 1980 til 30 % i 1990 til 42 % i 19@bid.:11). Men statsgjelden er bare en del
av historien. Handelsbalansene mellom vestlige ekider og sakalte “fremvoksende
markeder” forverret seg dramatisk i disse arenee Myustrielle lokomotiver i gst (farst og
fremst Sgr-Korea, Kina og Japan) satset stort péksportdrevet vekst, mens det ble opp til
andre, i hovedsak vestlige land, & absorbere dédsmmme veksten i vareproduksjon.
Problemet med slike ubalanser forsterkes av ateatrad komponent i avviklingen av de
fordistiske institusjonelle rammene som pregetriktigstiden var at lgnnsveksten i vestlige
land matte reduseres for & sikre internasjonal komksekraft Synet p& Ignninger som en
fast komponent av etterspgrselen i "lukkede” nas@mkonomier matte vike for et syn pa
lgnninger som en variabel kostnad i produksjonesgdp 2002:105). Denne utviklingen
reflekterer selvsagt ogsa et generelt maktskifte foa arbeidstakere og til kapitaleiere, eller
nettopp denne "shareholder value” som nevnt undgnitt 2.1.1. Men hvordan kunne USA
og Europeiske land opprettholde forbruket i enasjon hvor den viktigste kilden til hjemlig

etterspgrsel tapte terreng? Svaret ligger i derestek kortsiktige Igsningen av de alle: "the

® Osterman (1999:74) demonstrerer hvordan reallgeni@ i USA, et land hvor "forbrukerne” star for #2av
BNP (Guttmann og Plihon 2008:12), faktisk har géttl i &rene mellom 1989 og 1997. For Osterman e de
spesielt sjokkerende siden 90-tallet var en steriode for den amerikanske gkonomien. Det er gtilidntro at
trenden bare har forsterket seg andre halvdel aal@@ og begynnelsen av 2000 tallet, ikke bddSA. | Euro -
omradet har lgnasdelensunket med 10 prosent poeng i denne periodenksaotmer 2008:197).
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facilitation of adequate household spending inféoe of stagnant income is more effectively
assured by access tonsumer debwhereby household spending can be decoupled within
limits from consumer income” (Guttmann og Plihon023 (min utheving)). De lante
penger. Den viktigste biten i den framvoksende ltgekonomien” (ibid.) er dermed
eksplosjonen i husholdningenes gjeld. Omfangetsao@aomisk og det er de anglosaksiske
landene som leder an. | Storbritannia hadde gjgiden tilhgrende britiske borgere gkt
ste@dig gjennom hele flere tiar da New Labour komtilemakten i 1997. | det pafglgende
tiaret eksploderer veksten likevel i en gkning p62 1prosent. Forholdet mellom
husholdningenes gjeld og disponible inntekter ftad 01 prosent til 173 prosent. Om man sa
tar med privat neeringsvirksomhet og dermed samrttenfgjelden i privat sektor, s har
denne steget fra 133 til 227 prosent av BNP (TuB®8:26). Tilsvarende i USA: her steg
forholdet mellom husholdningenes gjeld og inntektar93 til 139 prosent mellom 1997 og
2007, det hgyeste i hele etterkrigstiden (ibid.:Z&llene gjelder altsa Storbritannia og USA.
Hvor spesielle er de? Ifglge Stockhammer (2008:188) alle Europeiske land med
tilgjengelige data en gkning i gjeldsgraden sid8@51 "Notably the (unweighted) average of
the debt ratios of the European countries is smidathe US” (ibid.). Uansett er tallene fra
USA spesielt interessante fordi det var i de araieiske landene den voldsomme
opphopingen av privat gjeld fikk de alvorligste kekvensene. Det er klart det er en
sammenheng her mellom den enorme veksten i gjeldinagsinstitusjonenes innovative
mater & omsette nye finansielle instrumenter panddaav disse nye instrumentene er jo
nettopp myntet pa &@msettegjeldspapirer. Denne prosessen hvor gjeldspaiveulikt
opphav og kvalitet pakkes sammen for deretter @nf&areform og en samlet markedspris
betegnes som "securitization” pa engelsk og kdlkest "verdipapirisering” pa norsk. |1 2008
fikk verdipapiriseringens ulike produkter mye oppks®mhet for sin rolle i spredning av
giftige amerikansk boliggjeld. Hvordan denne presesfungerer, i tillegg til ulike finansielle
produkters sammensetning, skal jeg se pa i avaii#.

Forst ma jeg undersgke en del av finansialiseringgrenda ikke har brukt sa mye
plass pa, nemlig hvordan finanssektorens utviklifaymer ikke-finansielle aktgrers
handlinger. Dette er jo egentlig den viktigste dekv disse prosessene sett fra denne
oppgavens stasted. Sa langt har jeg konsentrert onega se pa hvor mye viktigere
finanssektoren har blitt for gkonomien som helKeippner (2005) supplerer en slik analyse
ved & se i hvilken grad ikke-finansielle gkonomiskktarer henter sine inntekter fra
finansielle investeringer versus tradisjonell prkgjan av varer og tjenester. Inntekter fra

finansielle investeringer bestar av renteinntektividender og verdigkninger pa investert
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kapital, noe Krippner sammenfatter som "portefalpekter”. Denne sammenlikner hun med
amerikanske bedrifters kontantstremmer som reftekteprofitt minus avskrivninger.
Forholdsraten disse to malene imellom forholder jsgg fram til begynnelsen pa 80-tallet.
Da skyter andelen portefgljeinntekter i veeret qapew pa ca. fem ganger nivaet fra de farste
tiarene etter andre verdenskrig (ibid.:184). Likeeiessant er det & observere hvordan
sammensetningen av portefgljeinntektene ser uppiker (ibid.:187) viser her at det fgrst og
fremst er renteinntekter som driver fram oppsvingeirtefgljeinntekter. Den store taperen er
dividender som utgjgr en stadig mindre andel avebsljeinntektene til ikke-finansielle
gkonomiske aktgrer. Dette samsvarer med obsenasjom lav gkonomisk vekst gjennom
var finansgkonomiske gullalder.

Det er derfor ikke bare for bankene at finansmagkedhar blitt en essensiell del av
inntektsgrunnlaget. Portefgljeinntekter blir vilkdrg og viktigere for en lang rekke aktarer.
Adferd endres fordi jo viktigere finansmarkedeng fir en bedrift/selskap/organisasjon jo
stgrre grad ma denne vektlegge finansmarkedends loglanleggingen og organiseringen
av sin virksomhet. Palley (2007:14) understrekeetahelt sentralt element i forstaelsen av
finansialiseringen nettopp er "corporate behaviaunich financial markets have worked to
change so as to align with their interest”. Neelingts ledere har blitt knyttet opp mot
finansmarkedene gjennom et skjebnefelleskap knyittedksjeopsjoner, men ogsa ved at
bedriftene i dag stadig mindre finansieres gjennaksjeemisjoner. Finansmarkedene
foretrekker lanefinansiering. Det strammer mer ta@gdra bedriftene og til aksjeeierne enn
omvendt, "post 1980, rather than being a net soofdamance, the stock market has been a
net drain of financ” (ibid.:16). Lav vekst og investeringsgrad i rde@aomien, gkt fokus pa
eierinteresser samt de ekstraordingere profittraiefiransmarkedene har alle bidratt til
veksten i portefgljeinntektene blant ordinaere Wtrieller som Crotty (2005:104) uttrykker
ikke-finansielle bedrifters forhold til finansmaxkene: "if you can’t beat them, join them”.

Men her finnes et stort hull i forskningen, nendigd av portefgljeinntektene ikke for
private bedrifter og tradisjonell vareproduksjonemmfor offentlig sektor Har offentlige
institusjoner i like stor grad gkt sin eksponermgt finansmarkedene? Stammer offentlige
institusjoners inntekter i stagrre grad fra "portgfimntekter’? @ker gjeldsfinansieringen? Hva

med risikovilligheten? Her finnes sa vidt jeg kam an lang rekke spgrsmal som ikke i

19 Utviklingen har gatt s& langt at flere har hevdetbgrsen har fullstendig utspilt sin rolle. Snarenn &
finansiere investeringer i ny produksjon brukessbkari stgrre grad til omsetting i "sekundaermarKedet
(markedet for gjensalg av allerede eksisterendegk®ette bidrar ikke til & finansiere nye indigtosjekter,
men farer bare til inflasjon i de eksisterende etksj Spekulasjon erstatter realgkonomiske invegeri(se f.
eks. Frederick Lordon: "Hva om vi stengte bgrsan? Monde diplomatiquemars 2010).
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tilfredsstillende grad har veert anvendt pa offgnsiektors virksomheter. Dette pa tross av at
det er naturlig & tro at prosessene beskrevet ovenfsapass omfattende at de ma ha noe a si
for alle som driver gkonomisk virksomhet, inkludert offeyel etater. Denne svakheten ved
forskningen kan ikke en oppgave som denne gjgrdapet jeg her derimot kan bidra med
er & analysere hvordan et utvalg investorer tilndeeoffentlig sektor forholder seg til
finansmarkedene. Pa den maten dukker det opp nwualitakive aspekter ved adferd i
finansmarkedene som ikke fanges opp i de tallrik@ysene av makrogkonomiske trender.
Hvordan handterer investorer uten formell kompetanmsten det er & mangvrere gjennom
flommen av nye finansielle instrumenter? A studeffentlige etaters finansforvaltning gir
innsikt i hvordan "ikke-finansielle” aktarer reagempa, adopterer, eventuelt opponerer mot
finansmarkedenes logikk. For denne studien drezeseg om finansmarkedenes diffusjon inn
i de lavere nivaene av offentlig byrakrati. Kommbusektor er spesielt interessant fordi denne
i mindre grad enn andre sektorer har tradisjon dota i bruke finansmarkedene for
finansiering og forvaltning. Uavhengig av om ut\algr representativt eller ikke sier det noe
om lekmannens reaksjon pa og handtering av problegedilemmaer som dukker opp.
Kanskje er det ogsa slik at nettopp en kvalitatiglgse av konkrete og pragmatiske lgsninger
aktgrer tar i bruk i finansmarkedenes randsonerséittgeren pa noen generelle problemer
med sosialgkonomenes abstrakte idé om adferd mdinarkedene. Relevansen av en slik
analyse blir bare klarere ettersom disse ekspandegyestadig flere aktgrer opplever det
Martin (2002) kaller "financialization of daily K.

Stikkord her er for det farste hvordan aktgrernafismarkeden&rholder seg til
informasjon For det andre, og i forlengelsen av det forstm, dette konsekvenser for
oppfattelsen ogurderingen av risikoDet ligger en grunnleggende risiko i alle fornfer
investeringer. Sa er det da nettopp denne risikoan skal fa betalt for nar man investerer i
aksje eller finansmarkedene. Det vil si: hgkkelorelenettopp ikke risiko, meansikkerhet
Usikkerheten er et monumentalt hinder som ma héesitgd en eller annen mate om de sgte
fruktene finansmarkedene helt tydelig har hatttd tile siste tiarene skal kunne nytes til fulle.
Gitt at pastanden om "finansialisering” stemmerefodette nye grupper med gkonomiske
aktgrer med problemet det er & hanskes med fidnsistrumenter. | de to neste avsnittene
vil jeg se pa hendelsene i 2007 og 2008 som faz fietden demonstrerte skjgrheten i det
finansielle systemet. Dernest vil jeg redegjgrederfinansielle instrumentene som framfor
noen var de viktigste i den na mye omtalte "finaissn”. Til slutt i dette kapittelet vil jeg
giennomga hvordan den radikale usikkerheten finansetdene produserer kan forstas taklet

av gkonomiske aktgrer. Dette vil sette scenenriatygen av intervjudataene mine.
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2.1.3Kollaps — Er "Terra-saken” et resultat av finansiaering?

Hendelsene hgsten 2008 vil pavirke lovreguleringikbav, innovasjonen i, og synet pa
finansmarkedene i generasjoner. "Det var en humsheége som traff. En tsunami, umulig a
forutsi” sier Terra Securities (Hofstad 2008:7).t Mke norske meglerhuset hadde, med lan
fra blant andre amerikanske Citibank, fatt til saennétte kommuner i Nord-Norge og pa
Vestlandet til & investere i en serie kompliseinarisinstrumenter med hgy risiko. Klausuler i
kontraktene de sakalte "Terra — kommunene” inngikkng de til & betale inn store
garantibelgp da verdien av de opprinnelige invegjene stupte under nedsmeltingen av det
amerikanske boligmarkedet i 2007. 28. november 208islet Kredittiisynet at Terra
Securities ville miste sine konsesjoner. Konkurg emeste utvei og en av de mest
spektakulzere kommunale skandalene i norsk histofektum.

Hvem var Terra Securities? Gjennom Terra Markedg dierra-Gruppen majoriteten
av aksjene i Terra Securities. Resten tilhgrtedirdopplederne. Terra-Gruppen AS er videre
et finanskonsern eid av til sammen 78 norske spaiedy, og leverer en lang rekke finansielle
tienester. At Terra-Gruppen eies av sparebankidkerav uten betydning. Det er noe traust,
langsiktig og sikkert ved sparebankene. | motsetriihforretningsbanker er sparebankene
organisert som selveiende institusjoner, det vilteh ekstern eiere. Dette ga de mulighet til &
fylle andre samfunnsoppgaver enn profitt for aksgoene, ikke minst finansiering og
utvikling av neeringsliv lokalt. Sparebankene blerngded kjent for desentralisert
bankvirksomhet med lokal forankring, det motsatteb@rshaier og kasinospillere. Vi far
giennom denne oppgaven en anledning til & studetgdbingen denne forankringen i
sparebankene hadde for tilliten Terra Securitigshfent aktarer i kommunal sektor i arene
far hasten 2007. Den var ikke ubetydelig. Men hamdet egentlig som skjedde i den sakalte
"Terra — skandalen”? Historien kan kort forklarék:s

168 norske kommuner er grunneiere til vannkrafgmleFor a sikre at en andel av
verdiene fra kraftproduksjonen tilfaller de kommigngrunneierne har disse rett pa sakalt
konsesjonskraftdet vil si en fast andel av kraften som produseBenne kan kommunene
selge i markedet, eventuelt tilby billig stremdihe innbyggere ett. | tillegg sitter en lang
rekke norske kommuner pa eierandeler i lokale edlgionale kraftselskaper. Sammen med
konsesjonavgifter og vanlig eiendomsskatt gir dette til dels stonetektsstremmer inn i de
lokale kommunekassene, ar etter ar. Rundt artugtskynker spotprisen pa kraft, og

M Tidligere valgte flere kommuner ogsa & bruke kejweskraften til & subsidiere lokalt naeringslivt®eer na
pa generelt grunnlag ulovlig gjennom E@S-avtalen.
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kraftkommunenes inntekter (bade konsesjonskraftgkraftselskapenes avkastning) deretter.
Dette blir problematisk ikke minst fordi kommuneraganisasjoner med sveert forutsigbare
utgiftsposter. Behovet er derfor stort for & kumnelsjettere med stabilitet og langsiktighet i
inntektsstrammene. Mange kommuner mgtte med etustkkerhet og fall i inntektene bade
fra kraftaksjer og konsesjonskraft. Det store smditet ble: hvordan gke avkastningen fra
kraftinntektene og samtidig sikre stabilitet i iektene? Svaret ble i hvert enkelt tilfelle
avhengig av en lang rekke faktorer, eksempelvis etdkelte kommunenes gkonomi,
eierandeler, politiske sammensetning, organiseaingdministrasjonen osv. Denne oppgaven
vil legge til nok et element: kommunewalg av radgivingstjenester

Grovmasket kan vi skille mellom to hovedtilnaermingBen fgrste bestar av de
kommunene som valgte selge andeler kraftselskapene. Premisset for disse var gjamne
pengene skulle plasseres bredere i aksjemarkedetsom gir potensial bade for hayere
avkastning og stabilitet. Bare i arene mellom 16§2002 solgte 106 kommuner energiaksjer
for 27 milliarder krone. Den desidert storste kjgperen var Statkraft stonfar nesten
halvparten av disse transaksjonene. | praksis laie en kraftig bevegelse fra kommunalt
til statlig eierskap av kraftressursene. Mens stateertok eierskapet kunne kommunene selv
velge hvordan verdiene — som tidligere var bunghgt iofossefall — na kunne plasseres i en
serie mer eller mindre velvalgte prosjekter. Noetalte ned gjeld, andre investerte deler av
kraftpengene i idrettshaller og sjukehjem. UtovB0@ tallet vokste derimatksjefondene
fram som et seerdeles populeer og innbringende tammgkalternativ for kommunesektoren. |
2007 hadde kommune-Norge til sammen 23 milliarden&r pa bars, en dobling fra fem ar
tidligere*®. Populariteten var ikke ubegrunnet. | 2005 mergeat fire kommuner at nedsalg
av kraftaksjer ga de bedre avkastning p& pengee¥'si

Sa var det altsa en del kommuner som ikke haddéaksger, eller ikke ville selge
unna "arvesglvet”, men som samtidig sa etter adtére muligheter for & gke avkastningen
fra konsesjonskraften. Blant disse finner vi "Ter&ommunene”. Avtalen Terra — meglerne
kom opp med ser forenklet slik ut: kommunene daattkraftselskap, for eksempel Statkraft,
og inngar en avtale om salg av konsesjonskraften em periode pa ti ar til en fastsatt pris.
Om denne prisen er 10 vet kommunene at de over farden inntekt pa 100. Sa gar
kommunen sammen med Terra — megleren til en banleksempel DnB, og tar opp et 1an

med denne faste inntekten som sikkerhet. La désist er 95. Kommunen vil da betale renter

12 Kommunal Rapport'Tre av fire kommuner er medeiere i energiselkap.11.2002
13 Kommunal RapporKommunene har doblet spekuleringen i aksjer”,1262007
14 Kommunal Rapport'Strlende forngyd med kraftsalg”, 19.05.2005
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og avdrag pa dette lanet med den arlige sjekkeSthtkraft pa 10, slik at nar perioden er over
skal lanet veere nedbetalt. L&nesummen pa 95 lamkomane Terra — megleren investere i
verdipapirer med hgyere arlig avkastning enn 10.demme er 11 skal kommunene etter ti ar
veere gjeldfri, og samtidig sitte igjen med en ingaag verdt 110 (Hofstad 2008:22).

Avtaler av denne typen markedsfgrte Terra Secsritie en lang rekke norske
kommuner. 8 takket ja. Logikken virker smart og @nkok. Kommunene tar en kalkulert
risiko for a tape penger dersom kraftprisen stigge i tiarsperioden, men far til gjengjeld
sikkerhet og forutsigbarhet i inntektene. Hva ersdaproblemet? Svaret ligger i den sakalte
"finanskrisen”.

| arene fra dot.com boblen sprakk i 2000 og intitllig varen 2007 boblet det
amerikanske boligmarkedet. Rentene ble over fletokit sa lave at det nesten ble ulogisk &
ikke 18ne s& mye som mulfy Etter at den amerikanske banksektoren gradvisiéegulert
pa 80 og 90 — tallet kom bankene opp med stadig knemtive mater & na ut til nye
kundegrupper. | utgangspunktet er det konvensjasiadinomisk visdom at banker ikke vil
lane ut penger til kunder med lav kredittverdigh®tallokere kreditten til de bedrifter og
privatkunder som beviselig kan betale tilbake elvesekjernen i godt bankhandverk.
Innovasjon i finansiell alkymi skulle derimot endré dette. Tett (2009) viser hvordan det pa
90-tallet farste gang dukker opp en serie nye avantderivater Et derivat er ganske enkelt
en kontrakt hvis verdi er avledet fra en annen diggende eiendel. Poenger er a innga et
veddemal om den fremtidige verdien til denne uriggende eiendelen. Derivater har dermed
det paradoksale ved seg at de bade kan fungeresdorsikring (den ene parten bruker for
eksempel et derivat for & beskytte seg mot muligefidige prissvingningerg spekulasjon
(den andre parten spekulerer i en fremtidig prigamg). Den avgjgrende innovative
omdreiningen i markedet for derivater gikk ganské&edt ut pa a konstruere et instrument
som tillot banker a innga veddemal om et lan elleobligasjon misligholdes eller ikke. Dette
ble starten pa et marked for & omsette risiko lenyitt konvensjonell bankvirksomhet, og ikke
minst: det tillot banker a selge videre til en jepért bade pakker av banklan, og

forsikringsordninger (derivater) som stykket oppikben knyttet til disse banklanene. |

1> Som vi s& under avsnitt 2.1.2 er det helt fundaaiefor & forstd den finansialiserte skonomieradre klar
over hvordan den i hovedsak er tuftet pa lante periget som gjerne kalles "globalisering” — kapgaiens
ekspansjon og nedbryting av de nasjonalstatligemane fra fordismen — legger press pa private ledidin a
redusere lgnninger, samtidig som stater tvingesHKiltte utgifter. | mate med dette er eneste dhatgprettholde
effektiv etterspgrsel pa & utstede stadig starnegaer kreditt. Gjeldsbyrden gker kraftig bade féfewtlig og
privat sektor (Turner 2008). Med stagnerende Iggatirblant amerikanske "konsumenter” har for eksdmpe
bilprodusentene lenge utstedt kreditt til sine lemébr & opprettholder salgsvolumet (Blackburn 2003
Eksempelet er godt for det var nettopp lgnningelRerds bilfabrikker som skulle fungere som stimslamder
“fordismen”. Under finansialiseringen er det alksaditt.
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teorien skulle man slik kunne omfordele risikod#l som best kunne baere den, og sikkerhet til
de som trengte det.

2000-tallet opplevde slik en eksplosjon i utlanstek. Bankene kjgpte sa kompliserte
derivater for a forsikre seg mot mislighold av dih. Derivatene og gjelden forsvant inn og
ut av regnskapene i bade store finansinstitusjamadisjonelle banker og ikke-finansielle
investorer. Spesielt ble pakker med lan hentetefrapesifikt segment i det amerikanske
boligmarkedet, nemlig lan utstedt til boligkjopened seerdeles lav kredittverdighet — sakalte
"ninjas” (no income, no job, and no assets) (Blarkb2008:73) — populeere. Disse hadde
hayere renter enn lan til "vanlige” bankkunder,d@n enkle grunn at disse ogsa bar med seg
starre risiko for mislighold. Men i et boligmarkéstor prisen pa boliger stiger tilsynelatende
inn i himmelen — amerikanske boligpriser steg uattdivert ar fra depresjonen pa 30 — tallet
og til 2007 (Tett 2009:225) — kommer ikke denné&asn til syne. Snarere tvert imot: de fikk
"trippel AAA”, det sikreste av det sikre, stemplav ratingbyrdene. Hele systemet var
avhengig av at store segmenter i den amerikansiedarklassen, hjemlgse og arbeidsledige,
fikk refinansiert lanene sine far forfall. Detterlne de gjgre sa lenge sikkerheten for lanet,
det vil si boligen, hadde steget i markedsverdesitbrrige gang. Fra varen 2007 gjorde den
ikke lenger det, og resultat ble et skred av ntisllg verden aldri far hadde sett. Bankene var
selvsagt de farste til & innse den enorme risikoetap som |a i pakkene med det vi na kaller
"subprime” gjeld. De klippet derfor pakkene opp qgpkket de inn igjen i store
forundringspakker bestadende av en lang rekke ntar mindre darlig gjeld. Et nytt stempel
med "trippel A” ble hentet inn fra ratingbyrdene @mundringspakkene solgt videre. Pa
kundelisten sto 8 nordnorske og vestlandske kommune

En stor andel av verdipapirene Terra-kommunenestevie fremtidige kraftinntekter i
besto nettopp av giftig amerikansk "subprime”-gjef@dmpleksiteten i disse "produktene” er
enorm. En fullstendig oversikt over disse er hverkezdvendig eller gnskelig i denne
sammenhengen. La oss likevel i det fglgende se loaer noen av grunnoppskriftene i den
finansielle alkymien Terra Securities gjorde seygdik.

2.1.4Hvordan fungerer finansielle instrumenter?

Kongstanken selv i de mest esoteriske og ugjenmmgélige hjgrnene av finansialiseringens
utposter har hele veien veert at den finansiell@vwasjonen, med sine "instrumenter” og
"produkter”, fundamentalt sett er en god ting fam$unnet og gkonomien som helhet, og
ikke bare for mastodontene pa Wall Street. Grurgreat nye finansielle instrumenter ikke

bare tilrettelegger raskere kapitalflyt og lavewnsaksjonskostnader, men fordi risiko lar seg
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stykke opp og selges til den med nakke sterk nlo& tiolde den. Maten dette skjer pa er
giennom sakaltverdipapirisering ("securitization”). Med dette menes en prosessr fam
utlansportefglje overfares til et spesialforetaknaatsteder obligasjoner for a finansiere dette
kigpet (Andresen 2004:3). Hensikten er a dele bdlkoen og avkastningen knyttet til
utlansportefglien. Behovet for a opprette egne térefor handlene kommer av at
spesialforetak, eller et "Special Investment Vadiicl (SIV), ikke regnes som
kredittinstitusjoner og er dermed ikke underlagtlgje kapitaldekningskrav og tilsyn. Slike
datterselskaper kan dermed lgfte giftig gjeld Boatmoderbankens regnskaper, stykke den
opp og utstede nye verdipapirer med denne gjeldamsskkerhet. Verdipapiriseringen har pa
fa ar vokst til voldsomme dimensjoner spesielt stige anglosaksiske landene. | USA var 57
prosent av alle boliglan verdipapirisert allered®003 (ibid.). Risikoen i det finansielle
systemet flyttes dermed fra bankene og over tilestorene i spesialforetakene.
Verdipapiriseringen kan ogsa skje "syntetisk”, \atdbare kredittrisikoen i utlansportefaljer
flyttes over til SIVene, mens selve lanene blir eagle i moderbankens regnskaper. Syntetisk
verdipapirisering forutsetter bruk av kredittdetesa Begge disse variantene ble bruket av
Terra-kommunene. Vare kraftkommuner involverte spgsielt i to typer instrumenter for
overfgring av risiko: "Credit Default Swap” (CDS)yd’'Collateralized Debt Obligation”
(CDO). Ngyaktig hvilke avskygninger av disse instantene kommunene investerte i
varierte, og er slettes ikke enkelt & finne ut@wunnideen er som falger:

CDSer (credit default swap)— En CDS er en bilateral finansiell kontrakt med
referanse til et underliggende verdipapir, for ekgel en "pakke” gjeldspapirer. Den som
avgir risiko betaler en bestemt periodisk premiet kmmpensasjon fra den som patar seg
risiko i tilfelle en bestemt kreditthendelse infitee, for eksempel mislighold.
Kompensasjonen kommer gjerne i form av at den satarpseg risiko plikter a kjgpe de
underliggende verdipapirene til en forhandsbestaist CDSen er altsa ikke en investering i
for eksempel boligobligasjoner i seg selv, men yge tderivat utformet som en forsikring
eller garanti knyttet til disse obligasjonene.

CDOer (collateralized debt obligation)— Bankierer har helt siden 70-tallet brukt
boliglan for a lage obligasjoner. Det som skilldd@er fra andre typer verdipapirisering er i
hovedsak to forhold (Rakkestad og Weme 2006:1br)dét farste er en CDO gjerne knyttet
til portefaljer bestdende av heterogene og mintinedsardiserte verdipapirer, og for det andre
er obligasjonene her inndelt i ulike risikoklasseller "transjer”. Ulike transjer har ulik
prioritet i en tapssituasjon og avkastningen avspalette. Hvordan kredittrisikoen i den

underliggende portefaljen overfares til investoreagerer (ibid:117). | sakalte "virkelig salg
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CDOer” overfgres kredittrisiko til investorene vatispesialforetaket kjgper aktivaene i den
underliggende portefgljen. Obligasjonsinvestorerer dermed en andel av denne. Ved
"syntetiske CDOer” overfgres risikoen derimot vepklfn av kredittderivater utstedt av
spesialforetaket. Syntetiske CDOer legger slik il nytt lag av kompleksitet ved at
investorene ikke eier andeler i de underliggengerpae, men patar seg andel av risikoen
som hefter ved disse.

Fra artusenskiftet kom i gang en nsermest en indiisoroduksjon av CDOer. Da
begynner ogsa praksisen med & utstede sakalte "€dp@red”, eller CDOer av CDOer.
Spesialforetaket kjgper her andeler i andre CD@gutsteder selv nye CDOer med sikkerhet
i disse (Tett 2009:110). Det dreier seg da gjenrmede delene av den opprinnelige CDOen
med hgyest risiko da disse ga de muligheten tibg hgyere avkastning. Tilsynelatende kan
en slik spekulasjonskarusell bare paga i det uagaleSystemet hviler pa premisset om at
risikoen for mislighold har blitt eliminert av dgjentatte oppstykkingen. De stgrste aktgrene
her var og er de amerikanske investeringsbankeeas rundelistene omfavner alle mulig
typer finansielle entreprengrer og lykkejegere. Narra-bomben eksploderte regner man
med at halvparten av utstedte CDOer flgt inn iEl@bpeiske markedet (ibid:116).

Uavhengig av hva vi i dag vet om verdifallet i kedene for CDOer blir ngtten
ganske enkelt denne: Hvordan kan det ha seg akenémsmmuner ansa det som rasjonelt &
omplassere grunnrente fra kraftproduksjon til in@ssger i abstrakte risikoandeler knyttet til

grad av mislighold av boliglan i den amerikansKeecaterklassen?

2.2 A handle under radikal usikkerhet — Rasjonelldinansaktgrer

Under avsnitt 2.1 diskuterte jeg i hovedsak makommkniske trender de siste 30 arene og
pekte pa hvordan finansmarkedene gker sin andsamfunnets verdiskaping. Men i min
definisjon av kjernebegrepet "finansialisering” angorerte jeg i det ikke bare gkonomiske
prosesser, men ogsa hvordan finansieitgiver brer om seg. Her sikter jeg ikke til i hvilken
grad finans er mer profitabel enn andre typer iter@gger, eller i hvilken grad man kan
pavise trender i kapitalakkumulasjonen. Med motiver her snarere menes i hvilken grad
finansielle investeringeoppfattessom rasjonelle, riktige og legitime. Det kan neriknkes

at ettersom de gkonomiske prosessene jeg diskutadar avsnitt 2.2 spiller seg ut, med
andre ord: ettersom mer og mer av samfunnets vefafiealtes gjennom finansmarkedene, sa
endres like mye oppfatninger av hvordan rasjorweitdltning av ressursémar veere; "for the
power of the financial system depends greatly sipdawer to produce the categories through
which it is grasped”, som LiPuma og Lee (2004:29)ver.
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| det falgende delkapittelet skal jeg apne med skulere problemene knyttet til &
etablere kalkyler for risiko og avkastning i fingeike investeringer. Deretter skal jeg etablere
en ide om finansielle aktgrers handlinger som garakkord med den uttrykt i klassisk
gkonomisk teori. Det gjelder her & forsta hvordeonmmiske aktgrer takler usikkerheten og
den gkte kompleksiteten gkonomiens finansialiseinngbaerer. Til slutt vil jeg se spesielt pa
en slik mekanisme som synes seerskilt relevant fondesppgaven, nemlig hvordan det a
etablere tillitsrelasjoner er en integrert del avfaiieta gkonomiske avgjgrelser under
usikkerhet.

Klassisk gkonomisk teori postulerer et sett arissgeom egenskaper ved menneskelig
adferd generelt, og om adferd i markeder spesikite i noe marked rendyrkes disse
egenskapene som i finansmarkedene. Hos den elttepemgaren eller industrialisten finnes
fremdeles spor av mennesket som et arbeidende.vdsen finansmarkedene komm@omo
economicusdet gkonomiske mennesket, fram i sin reneste est @mbstrakte form. For det
nyttemaksimerende mennesket reduseres alle avggeral avveininger mellom risiko og
avkastning. Alle beslutninger innebaerer elementerd@sse fundamentale starrelsene og
giennom finansmarkedene lar de seg beregne prEsisinsmarkedenes eksistensberettigelse
er derfor nettopp & allokere ressurser og risilgjoreelt. Med andre ord: finansmarkedenes
oppgave er a sgrge for finansiering av neeringsliven det er ogsén mekanisme for & prise
risiko. Noen aktgrer er risikovillige og vil godta en lees risiko mot mulighet for hgyere
avkastning. Andre vil veere risikoaverse og vil sdke risiko mot sikker, dog lavere
avkastning. Gjennom a utvide finansmarkedenes xé#téte prises derfor risiko i starre deler
av gkonomisk virksomhet samtidig som den lar sgkkstopp og spres pa flere aktgrer. Dette
er det klassisk gkonomisk teori mener med at nyanBielle instrumenter "bidrar alle til &
fremme stabilitet i det finansielle systemet” (Aesen 2004:7). Men den klassiske modellens
postulat om at ressurser fordeles mest effektimrggen markedsmekanismen forutsetter
antakelsen om atlle aktarer har perfekt informasjoen usynlige handen mister sin magi
dersom mengden av markedsaktarer ikke far korrsigtgaler til grunn for sin rasjonelle og
nyttemaksimerende beslutninger. For likevekstmedelltil klassisk gkonomisk teori dukker
det dermed opp et monumentalt problem dersom detrvseg at informasjonen som
markedene kommuniserer, hvor pris er den viktigktee er de "riktige”. | finansmarkedene
blir dette bare desto verre siden hele poengetpeisé risiko riktig. Derfor bygger da ogsa
standard finansteori p& hypotesen om "markedseffisi®. Denne postulerer at prisen pa en

16 Dersom det er slik at markedet til enhver tid paset inn all relevant informasjon, vil alle fokspd & "sla
markedet” gjennom aktiv forvaltning veere forgjevemansmarkedenes store antall aktgrer, samt naiéghfor
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finansiell eiendel til enhver tid reflekterer allgiengelig og relevant informasjon. Om det
forholder seg slik vil markedsaktgrene kunne begaggiko og allokere midler rasjonelt.
@konomisk sosiologi har veert en opponent, ofte seter sddan, mot denne
standardmodellen som underbygger sosialgkonomiski. t©&m man skulle dra ut en
fellesnevner for hele det gkonomisk-sosiologiskiefenatte det veere nettopp avvisningen av
sosialgkonomiens abstrakte modelleringer med uggamkt i "homo economicus”
handlinger i en verden av perfekt informasjon, &avav monopolistisk konkurranse,
giennomsiktighet og faste preferanser. Men hvordanalternativ modell for markeders
funksjonsmate kan se ut har splittet gkonomiskodogi. Lenge ble problematikken skjgvet
under teppet av den parsonianske arbeidsdelingensomalgkonomien hvor sistnevnte fikk
tildelt skonomien som et "subsystem”, mens sosielugoppgave var den mer overordnede a
redegjgre for systemenes helhetlige integrasjom pe80-tallet vokste fram en ny interesse i
sosiologien for & studere den indre dynamikkendnmkniske systemer, ikke bare fordelingen

av normer og verdier. For "ny gkonomisk sosiolg@suillen et. at. 2002) har det veert enkelt

sveert raske transaksjoner gjgr det umulig for @stéende aktarer a fa meravkastning over tid p&amnite
enn gjennom ren flaks. Likevel brer "aktiv forvalii’ om seg. Hvorfor? Sgrensen (2009) studerer tagsule fra
alle aksjefondene som har investert pa Oslo Bgrsisie 25 arene og finner at aksjefond som grukke har
lykkes med & "sla markedet”. Fond som gar bra gkam like gjerne ga tilsvarende darlig neste anréne
minner om en klassisk studie av Burton G. Malkig€l99) som konkluderer pa samme mate. Malkiel hufikes
spissformuleringen om at investorene kan velgeeakasjd a f& en ape med bind for gynene til & kdatipiler
pa en utgave av Wall Street Journal. Apen vil ka §itor sjanse for suksess som profesjonelle megteen til
langt lavere honorarer. Hvorfor har likevel teormm ataktiv forvaltning kan sla markedet ved & finne dyktige
meglere blitt sd populeer? Hvor mine empiriske dathandler aktiv finansforvaltning blant mindre akiputen
erfaring fra finansverdenen, finnes det et eksempad en offentlig aktar i andre enden av skalaemlig den
norske stats forvaltning av petroleumsinntektenervdtningsstrategien for Statens Pensjonsfond kandt
(SPU) har veert i offentlighetens sgkelys siden émdeldte at de i krisedret 2008 gikk 633 milliardeoner i
minus. Tapene var kraftig forsterket av fondet &ims aktivt (tap mot referanseportefgljen, badenie og
aksjemarkedet. Beslutningen om & oppjustere andeleshman Brothers fra 0,3 til 2,5 prosent kostiethe
statsformuen over tre milliarder kroner). Likeveinkluderer Finansdepartementet i en stortingsmelsiéren
2010 om forvaltningen av SPU (Meld.St. 10 (2009@®0Ined at oljeformuen fremdeles skal forvaltegvakt
Departementet forventer at dette vil gi en frangtiékstragevinst pa ca. 0.2 prosent. Samtidig kaiger
Finansdepartementets eksterne evaluering med awkastningen fra den aktive forvaltning i stor gsaammer
fra @kt risiko. | en kommentar til evalueringen §RPU skriver da ogs@ihe Economis(’Passive aggressive”
04.02.2010) at "for all their stock-picking and doeding, the fund’s managers could just as wellehdwwown
darts at a board”. Tyder dette pa at markedetdkkiiissetter finansielle eiendeler “riktig”? Omdinskrisen av
2008 leerte oss noe som helst s& ma det jo veerettt slettes ikke ngdvendigvis er tilfelle. Men e @
risikoeksponeringene lar seg lett skjule sd lengestningen ogsa gker. Om risiko og “riktige prisike
kommer til syne i markedene, kan avkastningendilnged framstd som dyktighe¥lorgenbladet(’Gutta som
fikk oljeformuen i hendene” 26.03.2010) dykker riatkt de kaller "hybrisen” hos NBIM, forvaltningdegten
hos Norges Bank med ansvar for SPU. Gode resuftatertil 2007 gjorde forvalterne selvsikre og deskriver
et press for & gke risikoen i fondet. Men pressppalitiske myndigheter fikk aldri dette med segisen legger
vekt pa hvor spraklig ugjennomtrengelig finansveeteer: "finansspraket apner seg ikke — det lukdgegjar
avsenderen uangripelig (...) snakk om derivater,eianstrumenter og relativ volatilitet, og du frigjdeg fra
den gemene hop hvis milliarder du forvalter”. Ssikoen gkte i SPU, men gjennom en sakte oppbygginge
under radaren pa den norske offentligheten og olitgke systemet. Sparsmalet er om selv forvatieérNBIM
forsto fullt ut hva de investerte i. ForskningdnS@rensen (2009) og Malkiel (1999) tyder vel paiatetter vel
mye tiltro til finansindustriens abstrakte kalkylefeg mistenker ogsd at den “hybris” som Morgerdilad
beskriver i NBIMs lokaler gjenfinnes senere rundtrdene hos Terra Securities mange promo-mgter blant
norske kraftkommuner.
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a vise til hvordan faktisk markedsadferd bare ukswis sammenfaller med ideen om
rasjonell adferd. Ny gkonomisk sosiologi utviklegssom en kritikk av klassisk gkonomisk
teoris "atomistiske” (Granovetter 1985) syn pa neddaktarer, med et gnske om a anvende
sosiologiske verktgy pa markedsaktarer. Det blég/ik vise at ogsa gkonomiske handlinger
alltid vil veere forankret i bredere sosiokultureB&ukturer, sammenfattet i begrepet om
"embeddedness” (ibid.). Begrepet om embeddedndesdrdr slik kongstanken i klassisk
gkonomisk teori, viderefgrt innen sosiologien aulgurfunksjonalistene: nemlig at det finnes
noe sant som en strukturelt utdifferensiert "rekbmomisk samfunnssfeere, en sfaere hvor
rasjonell gkonomisk handling finner sted. Men belgtte sa at gkonomisk sosiologi forkaster
ideen om markedsaktgrer som intensjonale og nyksimarende? Beckert (2003) peker pa
et interessant paradoks som har stor betydningrfigumentet jeg kommer til & presentere i
denne oppgaven, et paradoks han mener ikke etidsttig grad har blitt behandlet av de som
gnsker en fruktbar sosiologi om markeder. Kritikkannyttemaksimerende adferd pa den ene
siden og det sosiologiske begrepet om "embeddetpésien andre operer i falge Beckert pa
ulike konseptuelle nivaeDe betegner ikke det samme. Hvor fgrstnevntensierom hvordan
forstd egenskaper ved menneskelig handling (er dgttemaksimerende? rasjonell?
irrasjonell? preget av normer og rutiner?), menstnevnte a si noe om ytre faktorer som
influerer handlingen (av sosiogkonomisk/kulturell art).

Teoriene om embeddedness mangler et "mikrofundangémd.:770), eller et klart
grep om handlende individer. @konomiske prosessefanBeckert pa den ene siden tolkes
ut ifra at akterer handler med retning og intensj@é den andre siden ligger sosiologiens
bidrag i & avvise gkonomenes handlingsteoretistteksgonisme. Dette innebaerer & forkaste
premisset om at menneskelig handling kan forklakext & modellere den som
nyttemaksimerende. Menneskelige motiver bestar ke av en avgrenset egeninteresse,
men i et saerdeles bredt spekter av malsettingen. ifdtge Beckert avkrever ikke dette alene
et brudd med den utilitaristiske handlingsteorigfike typer verdier og normer kan enkelt
inkorporeres i teorier om rasjonelle valg enten &édelgge de til i aktarer preferansehierarkier,
eller tilskrive de en plass som ytre "begrensnihger realiseringen av dypere egoistiske
motiver. @konomiske handlinger kan slik fremdelesanfstd som en rasjonell
optimeringsprosess, riktignok med et utvidet begoep rasjonalitet. Aktgrer ma ganske
enkelt bare leere seg & balansere mellom egenistgres) miljgets forventninger. Hvordan sa
introdusere i teorien om "embeddedness” et adekwaitrofundament™? Det sentrale for
Beckert er den problematiske prosessen det eglge riktig strategiEller sagt med andre

ord; prosessen hvor aktgrer kalkulerer sannsyrtfpeeegninger for ulike utfall, vurderer
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marginalavkastning og risiko, en prosess teorienragjonelle valg forutsettea priori er
rasjonell og nyttemaksimerende, denne prosessende¢r gkonomisk sosiologi ma
problematisere for & unng& det han kaller handigugstisk “teleologi*’. Den gkonomiske
sosiologiens oppgave blir innenfor et slikt rammkvikke & vise hvordan gkonomiske
aktgrer styres like mye av “irrasjonelle” normems@v egeninteresse, men a innga i
empiriske analysere av hvordan malrettede akteelgev strategier under forhold hvor de
ikke vet hva som er riktig. En slik empirisk tilng@ng "should proceed from the consequence
which follow from the complexity and novelty inhatein economic decision situations”
(ibid.). | den grad analysen finner avvik fra delassiske modellen om rasjonell adferd
forklares disse ikke ved a vise til aktgrenes nestivmen til "the situational structure”
(Beckert 1996:804). Nar fokuset slik havner paasijansbestemte betingelser for handling,
apnes et rom hvor sosiologien kan bidra. Hva inlEtadette rommet? Kjernebegrepet i en
slik skonomisk sosiologi blir ikke rasjonalitet, masikkerhet Hva menes med usikkerhet?
For & vise relevansen og betydningen av & bygglysamav gkonomiske prosesser pa den
situasjonsbestemte usikkerhet som i varierende bgaer i alle skonomiske avgj@relser,
trekker Beckert (1996) opp et skille mellom usikietr og risiko. Skille stammer fra den
amerikanske gkonomen Frank Knight (1964). P& den siden har man situasjoner hvor
"agents cannot anticipate the outcome of a deciaiwh cannot assign probabilities to the
outcome” (Beckert 1996.:804). P& den andre sidervihsituasjoner hvor mer eller mindre
korrekte sannsynlighetsfordelinger kan beregnesletl farste tilfellet er det snakk om
usikkerhet®, det andre betegneisiko. Til en viss grad kan man slik si at vi med usikie
sikter til kompleksitet, eller i hvert fall noe samlger av kompleksitet (Dequech 2003:516).
For i situasjoner hvor markedsaktgrer konfronteresusikkerhet blir deex anteumulig a

avgjgre om en valgt strategi er rasjonell elleasjonell for & oppna malsetningen. Dette

" Teleologien Beckert finner b&de hos utilitaristegesosiologene ligger i at handlinger forklaresimeferanse
til formalene. For sosiologene betyr dette normerverdier, for utilitaristene menes aktagrenes peafser.
Prosessen hvor aktarer konstruerer sine stratggisfieranser og malsetninger faller utenfor.

18 0gsd Keynes er opptatt av epistemologiske aspektadt probabilitetsfordelinger pd den ene siden og
investorers adferd pa den andre. Han definerekedilet ikke ulikt Knight: "By "uncertain” knowledgdet me
explain, 1 do not mean merely to distinguish wisakmown for certain from what is only probable. Tzme of
roulette is not subject, in this sense, to uncetyainor is the prospect of a Victory bond beingwdn. Or, again,
the expectation of life is only moderately uncertd&ven the weather is only moderately uncertaire 3ense in
which | am using the term is that in which the et of a European war is uncertain, or the priceopper and
the rate of interest in twenty years hence, orahsolescence of a new invention, or the positioprofate
wealth owners in 1970. About these matters theraoisscientific basis on which to form any calcuébl
probability whatever. We simply do not know. Neweiless, the necessity for action and for decismmpels us
as practical men to do our best to overlook thikveavd fact and behave exactly as we should if wa behind
us a good Benthamite calculation of a series ofpeotive advantages and disadvantages, each nedltlpf its
appropriate probability, waiting to be summed” €diti Beckert 1996:832). Nettopp dette dilemmaet so
"praktiske menn” stilles ovenfor er det som vil bklyst i denne oppgaven. Situasjoner avkrever Ivegsyalg
uavhengig av om aktgrer vet hva som "bar” gjarier ei.
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setter ikke bare spgrsmalstegn ved postulateneusderbygger klassisk gkonomisk teori, det
demonstrerer ogsa ngyaktig hvor sosiologien karrabiFor om man fra et teoretisk
perspektiv kan argumentere for at kompleksitetglkanomiske prosesser skaper usikkerhet,
og dermed ikke lar aktgrene dedusere handlingsvalgine preferansehierarkier (fordi de
faktiske effektene av ulike handlinger ikke lar degutse), da blir det desto viktigere a
undersgke de “cognitive, structural and culturalchamisms that agents rely upon when
determining their actions without knowing what to ith order to maximize their outcome”
(Beckert 1996:814). Disse mekanismene ma studenegrisk, og ikke avledes fra abstrakte
modeller slik teorien om rasjonelle har for vane.

Implisitt i denne tilneermingen til analysen av g&onske prosesser ligger noen
grunntema om menneskelig handling generelt. Det\lane nyttig & se raskt pa noen av
antagelsene for & kontekstualisere bruken av udikkesom handlingsteoretisk fundament.
For det fgrste dreier det seg da om amerikansknpaitigk filosofi, og for det andre dreier det
seg om institusjonalistisk sosiologisk teori.

La oss begynne med det pragmatiske opphavet titlelene av sosiologien som
avviser makroabstraksjoner til fordel for & studerenneskelig interaksjon og kreativitet.
Ifalge Whitford (2002) star en sosiologi med utgamankt i pragmatisk filosofi best rustet for
a riste den utilitaristiske handlingsteorien neal ffiosisjonen som generell forklaringsmodell
for all gkonomisk handling. Ogsa for Whitford estdiiktig & markere opposisjon mot det
han kaller"a priori” teorier . Disse bygger pa en "portefgliemodell” av aktgreve som i
korttekst betyr & se handling som i sin essens stetira en stabil "portefalie” av
preferanser. Heller en & avkreve forklaringer pphapet til elementene i denne portefaljen
(som f. eks internalisering av gitte normer og ve@md problematiserer pragmatismen teorier
som tar malsetninger for gt priori. Whitford (ibid.:337) siterer Dewey pa en "instramal
logic of social inquiry”, det vil si & analysereruing ut ifra sine praktiske konsekvenser
Preferanser er situasjonelle, det vil si de oppaitéid i referanse til en konkret situasjon eller
praktisk problem. Handlinger er dermed sjeldennépee, "institutions and conventions help
dictate what is defined a "problem™ (ibid.:252pm han skriver. En pragmatisk sosiologi
ma slik legge vekt parosessemvor handlinger velges i magte med usikre omgivelsg det
blir viktig & vise metodeneaktgrer tar i bruk for & handtere praktiske protd@e Fokuset
grenser opp mot etnometodologenes i sitt gnske ostudere "the methods, and more
precisely, the practical reasoning and reflexivectants” that people use on a daily basis and
that make social life an ongoing, practical accaosmphent” (Silber 2003:429). Beckert
(1996:819) kaller disse "metodene” for "redskapssin alle skaper en rigiditet eller treghet i
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aktgrenes respons til endringer under usikre onggveRedskapene omfatter alt av normer,
regler, konvensjoner, institusjoner, strukturerrogktrelasjoner som reduserer tilgjengelige
handlingsvalg, og gjgr dermed ogsa handlinger $aghtire. | situasjoner preget av hgy
kompleksitet og stor usikkerhet kan denne typendyeninger veere rasjonelle siden sjansen
for akalkulereen optimal strategi synker. Aktgrene klarer daikkgjengkjenne egenskapene
ved en situasjon korrekt. "The reason is that uag®y produces mistakes about
distinguishing the right from the wrong conditiotts select an action, which conditions is
necessary to determine the right probabilities lbdasing an action” (Heiner 1983:565).
Under slike forhold vil en rigiditet, eller en stardisering av tilgjengelige
handlingsmuligheter, veere & foretrekke fremfor gheten for & feiltolkninger og kaos.
Beckert (1996:820) forventer derfor & finne en podiorrelasjon mellom kompleksitet og

norm/regelbundet adferd.

2.2.1 A overkomme usikkerhet og kompleksitet

Her trengs litt konkretisering. Hva er det, om ikke menneskelig rasjonell kognitiv kjerne,
som gjgr gkonomiske handlinger til en "practicat@oplishment”? Hvilke "metoder” er det
snakk om, metoder som skal redusere usikkerhetlaig taktgrer & mangvrere i sma og store
gkonomiske veivalg? Det er disse "metodene” somkorkretiseres. Ovenfor omtaler jeg
dem i generelle begreper. Med utgangspunkt i Beédkad.:827) synes i alle fall fglgende

relevant:

- Vaner og rutinerved & handle ut ifra vaner og rutiner kan aktanengd kostnadene
knyttet til og hele tiden kalkulere alternativeredg@epet om vaner var lenge helt
fundamentalt for den klassiske sosiologien, menskeaere blitt skjgvet i bakgrunnen til
fordel for en sosiologi hvor handling alltid er le}sivt malrettet (Camic 1986) (mot
maksimering av verdier eller mot normer og verdialtsa lik en "portefaliemodell” av
menneskelig handling). Rutinemessig, ureflektetfeal fikk sa en sentral plass spesielt
hos Giddens (1984, 1990). Giddens er eksplisitafp&ianer og rutiner er noe aktarer
bruker for & kunne handtere kompleksitdt var praktiske bevissthet avleires en
hverdagskunnskap som styrer mange av vare handlimgm som ikke artikuleres eller
er framme i bevisstheten ndr den vifReMen for Giddens skyldes ikke "rutiniseringen”

av hverdagslige handlinger gnsket om a slippe kosine ved hele tiden & kalkulere

191 en diskusjon om hvordan "taus”, ikke-reflekskunnskap influerer var bevissthet kunne jeg likergg vist

til Bourdieu's begrep orhabitus | min sammenheng er likevel Giddens mer intergsda poenget ikke er den
kroppsliggjorte habitus (Bourdieu 1990), men usikleden komplekse omgivelser pafgrer aktgrene.
Mekanismene for & bate pa den ukalkulerbare korsjigkn minner mye om Beckerts "metoder”.
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ulike handlingsvalg opp mot hverandre. Behovet fatiner bunner snarere i et
fundamentalt menneskelig behov for det han kaketdlogisk sikkerhet”, det vil si: en
trygghet pa at verden er slik den framstar og tbestancy of of the surrounding social
and material environments of action” (Giddens 199)): Det er dermed noe naermest
frigjorende ved & overlate en substansiell andehandlingsvalg til rutiner. "In the

enactment of routines agents sustain a sense abgidal security” (Giddens 1984:282).

Normer og institusjone studere sammenhengen mellom handling og isgtinaliserte

forventinger er pa mange mater den sosiologiskaisamyiens grunntema. Hva er en
institusjon? "Institutions create reciprocal exagicns for interaction and limit the choice
set of actors, thereby reducing uncertainty” (BeckE96:827). Institusjonalisering
"involves the processes by which social processiglggations, or actualities come to take
on a rulelike status in social thought and actigvieyer og Rowan 2001:42). Innenfor en
slik definisjon tar institusjoner form ikke bare easjonelle aktgrers bevisste design, men
er rotfestet i dypere kognitive, normative og kretle strukturer. Dette er kjernen i det
Scott (2008) kaller "nyinstitusjonell” sosiologis&ori, en retning som spesielt tar for seg
samspillet mellom organisasjoner som markedsakt@éerden ene siden, og det
institusjonelle miljget pa den andre. Et viktig miss er at institusjoner ikke er "ytre
begrensninger” pa utfoldelsen av rasjonell adfengn like mye typer av kognitive
"software” (Ibid.:36) som gkonomiske aktgrer tolkeonteksten for sine handlinger
igiennom. Hva har dette a si for organisatoriskenasyikker? Innnsikten om at
institusjonelle forhold utover de rent juridiske resdvendige for gkonomiske markeders
funksjonsmate, har for lengst ogsa funnet veien iinspsialgskonomien. Men hvor
institusjoner her i all hovedsak forklares som éteav effektivitetshensyn (se f. eks
North 1990, Williamson 1985), vektlegger sosiolégisanalyser spredningen av
institusjonelle modeller som drevet ikke bare awhdwet for effektivitet, men ogsa av
behovet forlegitimitet Markedsaktgrers behov for legitimitet er for Digdgo og Powell
(1991b) en vel sa viktig ressurs som teknisk eifikt. Forfatterne betegner prosessen
hvor organisasjoner innen empirisk avgrensbareh@efhogeniseres som ”institusjonell
isomorfisme”. Her er juridiske regler den lettebserverbare mekanismen, men ikke den
eneste. Organisasjoner modellerer ifglge PowelDddaggio hverandre, uavhengig av
teknisk nytte Spesielt gjelder dette under usikkerli®¥hen organizational technologies
are poorly understood (...) mimetic behaviour in gmnomy of human action are

considerable (...) Modeling, as we use the term,rissponse to uncertainty” (Ibid.:69). |
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tilegg til juss og mimikk, homogeniseres organsieke felt via spredningen av
profesjonell kunnskap. Medlemmer av profesjonebletar felles problemforstaelser og
"a cognitive base” (Ibid.:70) for hva som er riktig rasjonelt. Den ny-institusjonalistiske
sosiologien utfordrer med dette de utilitaristighemissene i teorien om rasjonelle valg.
Men hvordan forholder institusjoner seg til indivedl handling? Mye arbeid er lagt ned
for & avklare motsetningene mellom voluntarismeutlitarisme pa den ene siden, og
strukturalistisk determinisme pa den andre. Maleger er a finne redskaper for a forsta
hvordan institusjoner former gkonomiske aktgrersdling, men samtidig & unnga
reduksjonismen i mange funksjonalistiske resonn¢enckt felles tema som er viktig a
forsta i min sammenheng er hvordan institusjonéeiss som kognitive "skjema” hos
aktgrene. Disse skjemaene studeres av ny-instieisjososiologi ikke som
makrofenomen, men via metaforen om “felt”. Orgattgake felt er "those organizations
that, in the aggregate, constitute at recognized af institutional life: key suppliers,
resource and product consumers, regulatory ageneamed other organizations that
produce similar services or products” (ibid.:64\artan felles forstdelsesrammer om
riktig og rasjonelt manifesterer seg innenfor sligk er altsa tema for denne strgmmen i
gkonomisk sosiologi. Kognitive skjema er her noenstekker et behov gkonomiske
aktgrer har bade for a produsere sammenheng oq\gyay for & antesipere hverandres
adferd. Deres relevans ligger likevel i den grad rdaterialiseres i organisatoriske
endringer, om det er i private bedrifter eller otfgye etater. Greenwood og Hinings
(1993) kaller disse "skjemaene” for "arketyper”r fthe pattern of an organizational
design is a function of an underlying interpretsalneme, or set of beliefs and values, that
is embodied in an organization's structures andesys (ibid.:1055). Friedland og
Alford (1991) introduserer et annet begrep — insjdnell logikk — som et sett "material
practices and symbolic constructions, which couts#t its organizing principles and
which is available to organizations and individuaielaborate” (ibid.:248). Deres poeng
er at samfunnet ikke er integrert rumdtmonolittisk institusjonell logikk, men bestar av
motstridende og til dels konfliktfylte institusjdie sfeerer. Logikker reproduseres
giennom symbolske praksiser og politisk kamp (Thamrog Ocasio 2008:101). Dette er
viktig fordi a forstd de potensielle konfliktenensdigger i alternative institusjonelle
logikker immuniserer analysen mot troen pa insjitusr som skaret ut i stein eller som
faste deler i en funksjonell likevekt. Begrepet omtitusjonelle logikker rommer slik
mer enn begrepet om strategier, siden de ogsaldar kil legitimitet, mening, og en

folelse av orden og forutsigbarhet (ibid.:108). Kahskje mer fruktbart begrep i min
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sammenheng, men som beskriver mye av det sammagtefligstein (2001a) kaller
"conception of control”, en slags "styringslogikkFligstein starter med det fremste
premisset i den ny-institusjonalistiske sosiologieemlig antagelsen om at det viktigste
problemet markedsaktarer mater bestar i & skapéestag forutsigbare omgivelser. Til
dette behgves lokale enigheter om posisjoner, agitifee strategier, om kognitive
rammer som gjer det mulig & tolke og koordinere ramdres handlingét En
"conception of control” er ment & sarge for deffer eksempel dokumenterer Fligstein
(1990) hvordan amerikanske bedrifter i andre hdlesledet 20. arhundre i stadig sterkere
grad far status som abstrakte finansielle eiendéletiom 1950 og 1970 dominerte en
"financial conception of control” blant amerikanskeeringslivsaktarer. Et selskap er her
en bunt finansielle eiendeler som det er opp tlelsen & sette sammen pa en rasjonell
mate i den hensikt & skape gkonomisk vekst og vinakedsandeler. Sa, utover 1970-
tallet begynner en brokete forsamling av institnsjte investorer & presse pa for a
redusere tidshorisonten i selskapenes strated?ér.80-tallet rendyrkes en "shareholder
value conception of the firm”. Kjerneideen i derkmgptiske betegnelsen korresponderer
med min diskusjon av "shareholder value” under @v&nl.1., hvor den eneste legitime
strategien for administrasjonen i private bedrified maksimere kortsiktige barsverdier,
snarere enn langsiktig verdiskaping. Fligstein usiieker ngdvendigheten av a forsta
den kulturelle komponenten i slike organisatoriskéringer, "culture comes into play to
provide actors with a cognitive frame that offedusions to the problem of strategic
action” (2001:148). Det viktigste med denne fornfen institusjonalistisk analyse er
maten kognitive strukturer medierer mellom “lokale‘ganisasjonsformer pa den ene
siden, og normer og praksiser i bredere instituidjeromgivelser pa den andre. Ifglge
DiMaggio (1997:271) kan en slik "psychology of mantstructures provide a
microfoundation to the sociology of institutionsied a vise hvordan institusjonelle
logikker eller tolkningsskjema pavirker hvordanusijoner oppfattes, eller hvordan
handlingsalternativer framstar som legitime. ER stilkning apner ogsa muligheten for
strategisk handlingall den tid aktgrer kan “provide identities andltagral frames to
motivate others” (Fligstein 2001b:106). Det er na@dire ord snakk om en fruktbar mate
& koble sammen analytiske nivaer, mikro og maktigstein (ibid.) diskuterer det han
kaller "institusjonelle entreprengrer”, eller aldpsom evner a motivere andre til a slutte

opp om organisatoriske og institusjonelle lgsninggesielt lar denne ferdigheten seg

2 Konteksten for gkonomiske handlinger trenger emféor "lokal kunnskap” (Geertz 1983), som avleiies
lokale praksiser og forstaelsesformer.
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anvende under usikkerhet, ndr maten aktgrer temkesine malsettinger, interesser og
meningssystemer er (kan veere) gjenstand for fofimmsa. Et godt eksempel her er
Beunza og Garuds (2007) studie av hvordan finamg#cere kan spille denne rollen som
produsenter av tolkningsskjema. Forfatterne tar deg situasjoner med "Knighteans
usikkerhet” — altsa hvor utfall av handlingsvalcgkeker kalkulerbare — og studerer
rapporter skrevet om selskaper hvis framtid lar s@gskelig bestemme Profesjonelle
finansanalytikere takler denne usikkerheten, ikke @ la veer & kalkulere, men ved a
konstruere sakalte "calculative frames” (ibid.:26) sammenhengende utvalg kategorier
og variabler som til sammen er ment a legge tterédr a si noe om selskapets fremtid.
Beunza og Garud finner slik at prediksjoner forsetskaps fremtidige inntjening og
barsverdi spriker i alle retninger alt etter hvilkékalkulasjonsramme” man lener seg pa.
Finansanalytikere er dermed ikke "objektive” og ytrale” redskaper markedsaktgrer
kan benytte seg av. Samtidig er de heller ikke eokj kyniske ideologiprodusenter hvis
eneste formal er & forme feltets persepsjoner ningt bakenforliggende interesser.
Finansanalytikerne ma snarere ses som produsentelkaingsrammer som er ment a gi
kunnskap om komplekse omgivelser. Slike tolkningsreer er ikke uavhengige av
kontekstuelle, normative og institusjonelle forholtbkal kunnskap” (Geertz 1983)
aktarer har tilgjengelig. Men i min sammenhengjet) ikke ngye meg med a sla fast at
noen aktgrer er flinkere enn andre til & skapeitisgonelle endringer. En faktor ma
legges til som forklarer hvorfor en mate & tolkeuasjonsbetingelser pa foretrekkes

framfor en annen. Denne faktoren vil jeg ganskestrialletillit .

- Tillit: Pa 80-tallet begynte sosiologien & ta tak i tékkah gkonomene i tiarene forut
hadde hatt enerett pd. Man ville vise gkonomiskesgssers "forankring” i bredere
sosiokulturelle systemer (Guillen 2002, Granoveli@85). Tillit ble straks en viktig del
av disse analysene, og ogsa her ble det viktig Enodstrere opposisjon til
sosialgkonomene og deres markedsmodeller. Klagdiskomisk teori antar at tillit er
noe som oppstar spontant gijennom kontraktsrelasjdiltit er et bevisst og kalkulert
valg, og en form for "sosial kapital” fordi den rexkrer eller overfladiggjer kostnadene
knyttet til overvaking og sanksjonering av konteaktTillit kan slik ganske enkelt

forklares sonrasjonellhandling. Den klassiske sosiologiens svar vaoatrakter ikke er

2L Beunza og Garuds empiriske "case” er ulike finangikeres rapporter om Amazon.com i periodendgr
etter .com-boblen 1998-2000. Denne perioden vasisiereget av usikkerhet rundt inntjeningsmuligine
knyttet til internett, og "den nye gkonomien”.
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nok. Det behgves “farkontraktuelle betingelserKontraktene” som Durkheim sa kjent
uttrykte det. Mollering (2005:6) har en interessdetinisjon av hva tillit er. "Trust is a
matter of embedded agency where trustors and ésistes actors, interpret the social
context in which they are embedded (...) trust resiaambivalent and ultimately
dependent on the actor's leap of faith based enpretation”. Tilliten har i hgyeste grad
et rasjonalistisk element, aktgrer bruker tilgjdigganformasjon, slik teorien om
rasjonelle valg vil hevde, og kalkulere hvem de Rkartillit til basert pa nytteverdi. Men
like viktig er ogsa den "leap of faith” som preg#litsrelasjoner, og ikke har noe med
kalkulerende adferd & gjgre. Simmel (2004) klagsfskmuleringer gjgr eksplisitt linken
mellom situasjoner preget av usikkerhet, komplekgiy manglende informasjon pa den
ene siden, odpehovetfor & skape tillit pA den andre. Dette gjor tibiare viktigere i
moderne fragmenterte samfunn, hvor kompleksitedreinaktarer & kalkulere rasjonelt.
For Simmel (ibid.:179) betegner tillit som syntesenen "weak inductive knowledge” og
denne "leap of faith”. Det farste er faktiske, digJvise og mangelfulle kunnskaper om
mulige fremtidige hendelser. Altsa muligheten fdeadkulere, og basere tillit "rasjonelt”.
Sistnevnte komponenter derimot er mystisk, neermedigfigs i sin natur: et element av
“social-psychological quasi-religious faith” (ib)d. Misztal (1996:50) skriver om
Simmels syn pa tillit: "trust or mistrust exists &hone cannot make an assessment of
probabilities, when — in situations of uncertairtgne decides to believe or not believe in
someone or something. People who know everythinghatoneed trust. On the other
hand, people who know nothing cannot be rationadigfident”. Objektet for tillit ligger
slik et sted mellom full kjennskap og den totalaaganse. Empiriske studier som viser
hvordan betydningen av tillit mellom markedsaktgmar flerfoldige, men gker i
situasjoner hvor kompleksitet og manglende infojorashindrer aktgrer & omgjare
usikkerhet til prediksjoner av risiko. Av spesidliteresse for meg er hvordan
tillitsrelasjoner virker innenfor finansmarkederog, spesielt betydningen awv tillit for nye
grupper av aktgrer som veves inn i dragsuget fi@nBialiseringen. Kan det for eksempel
veere tilfelle at finansmarkedenes kompleksitet kegkererende innovasjon, snarere enn
& skape gjennomsiktighet og tilrettelegge for mdskdstarers avveiing av risikotagen,
heller gker behovet for & opparbeide seg tillissjginer bade til konkrete handel og

rddgivingspartnereng til det kunnskapsreginfétdisse legger til grunn? Uzzi (1999:4909)

2 |fglge Giddens (1990) kjennetegnes moderne korsplaamfunn av ngdvendigheten av tillit ikke bake ti
konkrete personer, men til "abstract capacitie&id(i26). Fremst blant disse er kunnskapsregimefier
"ekspertsystemene”. Tillit til disse innebaerer ikkeen pa andres moralskhet eller gode intensjanen "the
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peker pa et ordsprak i banknaeringen som sier atlégionship is worth a basis point”,
det vil si: i tillitsrelasjoner ligger ogsa gkonamke insentiver. Selv finner Uzzi statistisk
belegg for & vise hvordan organisasjoner medstifind til aktgrer i finansmarkedene
bade far lettere tilgang pa kreditt og til bedrdirmelser. Guseva og Rona-Tas (2001)
bruker pa den andre siden kvalitative intervjuer feljarbeid blant amerikanske og
russiske bankierer for & vise hvordan tillitens Kisjon varierer i henhold til det
institusjonelle  miljget.  Forfatterne  identifiserer institusjoner  knyttet til
informasjonsinnhenting og kalkulering av risiko sa® avgjgrende for betydningen av
tillit i banksektoren. | kontekster hvor slike iitgsjoner er tilstede — som i den
amerikanske — bruker banker et stort register amdstrdiserte data om (potensielle)
lanetageres kreditthistorie for a beregne risikBubsland finnes ikke institusjoner for a
homogenisere og standardisere data i en grad san dgt mulig & kalkulere
sannsynlighetsfordelinger om fremtidige hendelseset pa data om fortiden. Med andre
ord: det som ikke lar seg gjare er & regsikkerhetom til risiko. Guseva og Rona-Tas’
substansielle funn er at banker i slike situasjosésrre grad anvender, bygger ut og gjar
seg avhengig av tillitsrelasjoner til sin kundekreligjen viser dette hvordan klassisk
gkonomisk teoris rasjonelle og kalkulerende meneteigkke materialiserer seg uavhengig
av de institusjonelle omgivelsene. Usikre, ikketilmsjonaliserte omgivelser gker
aktagrers behov foaktivt a konstruere tillit(Child og Mollering 2003). Dersom dette
stemmer vil det i kapittel 4 dpne seg en muliglieé tstudere behovet for tillit blant
aktgrer som har eksponert seg mot et felt de ingigjaunktet har lite kjennskap til. Det
finnes her et hull i forskningen om hvordan tillgksjoner konstrueres, utvikles og
brukes i de stadig nybrotsmarkene finansverdenehilét kan i henhold til diskusjonen
ovenfor tenkes & spille en rolle i finansialisegng diffusjon inn i organisasjoner hvor
denne sektorens logikk og tolkningsrammer ikkeig&tle har veert rddende. Den
offentlige forvaltningens laveste nivd, kommunebarde veere et godt egnet sted &
begynne om man vil studere nettopp dette.

o

Vi har na gjennomgatt fundamentet for & studerengkuoske aktgrers handlinger som

"embedded”, men uten dermed & overta en handliogs@mm menneske som passivt

normstyrt. Vaner, rutiner og tillit — sammen medjoaell kalkulasjon — er alle verktgy

correctness of principles of which one is ignoraibid.:34). Samfunnets kompleksitet gker med armhe
nagdvendigheten av troen pa abstrakte prinsipperksgertsystemer utenfor individets egen fatteelmite er
selvsagt den "quasi — religious faith” som ogsarBahomtaler.
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gkonomiske aktgrer har tilgjengelig i mgte med klakgitet og usikkerhet. Retning og utvalg
i de teoretiske diskusjonene har hatt sitt utgangkpi retning og funn i mine egne empiriske
data. Nar vi etter noen metodiske betraktningedeeiwss mot disse blir spgrsmalet hvordan
mine informanter handterer gkonomiske avgjarelseggt av hgy grad av usikkerhet og
kompleksitet. Men fgrst ma jeg altsa redegjoredfstrmetodiske opplegget jeg har brukt for a

studere disse tingene.

38



"Den sosiale realiteten eksisterer sa & seie toggni tinga og i hovuda”

- Pierre Bourdieu (Bourdieu og Wacquant 1993:113)

3.0 METODE OG FORSKNINGSDESIGN

Jeg vil i dette kapittelet drgfte noen av de metkeliaspektene ved prosjektet. Fokuset vil
ligge pa hvordan jeg mener den metodiske designaered frambringe data som belyser
problemstillingen. Jeg vil gjgre rede for forskrépgosessens ulike deler, samt forsgke a
avklare oppgavens holdning til problemstillingemsealiditet, generaliserbarhet og etiske
refleksjoner knyttet til datainnsamlingen. Det bliktig & vise den trinnvise, men likevel
dialektiske prosessen det er a ga fra en tematisiklsgisk interesse til konstruksjonen av det
man kan kalle et "sosiologisk argument” (Brown 1p90enne prosessen er mer enn stringent
metodisk teknikk. Det kreves ogsa et kreativt ogrdplikk, noe av det Mills (1990) kaller en
"sosiologisk fantasi”.

Utgangspunktet for min studie var et konkret historhendelsesforlgp. "Terra-
skandalen” har fatt en voldsom medieoppmerksomimetn uten & stimulere til videre
akademiske analyser. Fra begynnelsen hadde pretsjekitt derfor en veldig bred,
"eksplorerende”, innfallsvinkel. Blant de mange mia@me ved dekningen av Terra-skandalen
har ingen, inkludert journalister, undersgkte sdkakommunenes egen synsvinkel. Grunnen
til dette er nok ikke minst at dramaturgien sakik  media avkrevde klare skillelinjer,
skurker og helter. Lovbruddene og gjerrigheteni $oius. Da blir det og uviktig a forsta den
rasjonalitet som ligger bak de investeringsvalg $oniTerra-kommunene skulle vise seg sa
skjebnesvangre. Det hele var jo bare orkestrertn@kisk kriminalitet. Derav den
opprinnelige motivasjonen for selv a fa disse komene i tale.

Men prosjektet utviklet seg ogsa i retninger jekpikorutsa pa forhand. La meg derfor
begynne denne delen med & si litt om utvalgspresessTerra-kommunene var
utgangspunktet. Jeg antok at deres erfaringer stase” i stgrre grad enn mange andre
representerer problemene kommunale finansforvaltend handtere i mgte med
finansmarkedene. Men andre kommuner har blitt etkkn underveis. Delvis skyldes dette
at mange Terra-kommuner ikke bare er vanskelig &tée, men de ligger ogsa utenfor
allfarvei og rekkevidde for en masterstudent i kskrtidsngd. Men mens jeg ventet pa svar
fra diverse Terra-kommuner dukket det pa haster8B20@p en rekke historier om sma
kraftkommuner som pa den ene siden slo seg paebrgser a ha unngatt Terra-meglernes

frierier, men pa den andre siden likevel var tvurijé@ kutte dramatisk i tienestetilbudet etter
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massive papirtap i aksjemarkedet. Hvor jeg fra baegisen sa for meg en oppgave som
hovedsakelig gravde dypt i Terra-skandalen, fojstpda at det kunne veere interessant a
inkludere andre kommuner med store finansportefatig sammenlikne deres historier med
de fra omgangen med Terra Securities. Slike kommenedkke vanskelig & oppdrive pa
Vestlandet. Jeg bestemte meg for a inkludere ndige & utvalget. Kriteriet ble da at
kommunen skulle forvalte — gjennom finansportefglj@erdier som tidligere har veert bundet
opp i kraftsektoren. Dette har gitt muligheten &ilsammenlikne forvaltningspraksiser i
kommuner med hgyst forskjellige erfaringer. Jegdedie ogsa a inkludere kommuner som
overhodet ikke har spekulert i finansmarkedene. Sk hadde veert veldig interessant, men
ville gjort prosjektet for omfattende. Det tok négnbetydelig med tid & sy sammen utvalget.
Som forventet var de fleste av kommunen med mepkela "Terra” relativt avventende, for
ikke & si avvisende, til & delta i et prosjekt orere$ rolle i en av de starste
forvaltningstabbene i norsk historie. To takketstiltt ja. Det endelige utvalg pa til sammen
fem kommuner bestar dermed i tillegg til disse totee kommuner med "vellykkede”
finansportefaljer. At disse siste ganske tidlig dtelseg pa gjorde at det sosiologiske blikket
vendte seg like mye mot kommunal finansforvaltnpey se som pa "Terra — skandalen”.
lkke minst skjgnte jeg fort at jeg matte relateraftkommunenes finansielle erfaringer til det
juridiske rammeverket som regulerer kommune-Notgensikten skulle veere a undersgke
hvilket handlingsrom norske kommuner har i orgamggen av finansiell forvaltning.
Riktignok ble Terra-kommunene kjent for a brytetedébvverket, men arsaken til dette hadde
mer komplekse arsaker en ren opportunisme.

Spgrsmalet blir jo da: hvordan ga frem for & stadsrfelt hvor fa samfunnsvitere har
vandret tidligere? Det metodiske opplegget er todebveddelen bestar av kvalitative
intervjuer med utvalgets ordfgrere. | tillegg hag jen mindre gjennomgang av pa den ene
siden de sentrale juridiske formuleringene fra kamaloven, og pa den andre siden
kommunenes egne finansreglement. Malsettingen t@gae et bilde av hvordan norske
kommuner handler i finansmarkedene anno 2010. Noerfunnene gir grunnlag for nye
hypoteser om hvordan feltet for kommunal finanséttning konstitueres og utvikler seg. | sa
fall blir problematikken som her tas opp relevamt &dskillige mer sofistikerte studier enn

denne.

3.1 Metodiske betraktninger — Hvorfor kvalitative metode?
For problematikken denne oppgaven sgker a gi neanm bade kunne, og burde, belyses

giennom kvantitative sa vel som kvalitative studiét utgangspunktet mitt var en generell
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interesse for saksfeltet kommunal finansforvaltnsemtidig som tidligere forskning er sveert
begrenset, gjorde det naturlig for meg a forsgkrakke direkte med et utvalg kommuner om
hvordan de organiserer og opplever dette. A begynad et slikt induktivt elementet var
viktig for meg. For i litteraturen omtales finanskedene farst og fremst gjennom
samfunnsgkonomenes abstrakte modelleringer. Disseaspredikere gkonomisk handling
basert pa antagelser om en instrumentell og nyksimarende rasjonalitet. Det var ikke
apenbart for meg at disse modellene kunne gi goddafinger pa bakgrunnen for Terra-
kommunenes hasardigse handlingsvalg. Alternativ@ttenveere & snakke med kommunene
om hva de tenker om disse tingene, heller en a detta a priori. Mitt utgangspunkt ble
dermed fglgende: snarere enn a teste en abstrpktdsg om kommunenes handlinger som
utledet fra teorier om rasjonelle valgville jeg la oppgavens substansielle problenisgér
avledes fra informantenes egne erfaringer. Je@ @tterstrebe det Christensen (1998:68)
betegner "empirinaerhet”, det vil si & "i alle fasdrforskningsprocessen tilstreebe at lade det
analytiske arbejde drives videre af en "dialog” nesalpirien og de konkrete data som dennes
enkeltbestanddele”. Det metodiske opplegget hameer hentet inspirasjon fra sakalt
"grounded theory”, en metodologi farst utledet alager og Strauss (1967) hvor den for
mange provoserende malsettingen er "the discovitlyemry from data rather than with the
testing or verification of existing theories” (Martog Turner 1986:142). | utgangspunktet
skulle dette forutsette at forskeren gar inn ifsitt med en form for teori — og fordomlgshet.
Men en slik "teoritomhet” forutsetter overhodet ékieg. S& har da ogsa flere (Christensen
1998, Martin og Turner 1986, Mjgset 2005, Vasser#{#i8) senere papekt hvordan dette ma
nyanseres. Christensen (1998) snakker heller offalestuksjon” snarere enn ren induksjon.
Begrepet henviser til en forstaelse av teoriutaiklsom et resultat av en stadig vekselvirkning
mellom induksjon og deduksjon. Forskningsarbeidet kke unnga & veere teoriladet, men
det bar etterstrebe en "teoridpenhet” som innebidera starte forskningsprosessen med en
ferdig definert verifiserbar problemstilling, mem karakteristika ved feltet "selv” vise, hvad
der er relevant at fokusere pa” (ibid.:80). Imp$ijamen av dette blir videre at de klare
skillene i forskningsprosessen mellom operasjoeatig av hypoteser, innsamling av data, og
dernest en analysedel, viskes ut. Dette oppfatespm betegnende for prosessen hvor denne

oppgaven ble til. Jeg begynte uten en kigrav hvilke substansielle problemstillinger som

% Et slikt utgangspunkt ville flytte oppgavens fokuet en diskusjon av "Terra-kommunene” som avvik fr
modellene. Analysen ville studert saken som tdfellav opportunisme, lovbrudd og manglende
regler/institusjoner for overvaking av hva kommenatiministratorer kan tillate seg. Dette er sid=t ¥Terra-
saken” kanskje noen vil mene er underkommunisentn studie, og de er sa avgjort tilstede i flerenaine
"case”. Utgangspunket mitt er likevel & underspken interessante fellestrekk mellom de som brggrlo
(Terra-kommunene), og de som ikke har gjort dettére).
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skulle bli oppgavens rgde trd. Men blikket ble raitle etter farste intervju skarpere, og
spgrsmalene i neste omgang mer presise. Slik h&t mart at problemstillingene som
drgftes ikke er avledet fra abstrakte teorier, m@nmot konkrete erfaringer. Samtidig brukte
jeg parallelt med datainnsamlingen tid pa & fors@kesette de empiriske funnene i
sammenheng med andre studier, og det Vassenden8:8300 kaller “relevante
makroorienteringer” som viser de komplekse mateikeaog makrobetingelsene griper inn i
hverandre og danner kontekst for handling. | destndien har jeg nok ikke data til & kunne
konkludereom noen slike linker, men mot slutten av oppgaviéjeg likevel foresla noen
hypoteser om hvordan makrokonteksten — som i nimne@nheng oppsummeres i begrepet
om "finansialisering” — kan tenkes a henge sammed de substansielle funnene presentert i

analysekapittelet.

3.1.1Hvorfor kvalitative intervjuer?

Kvalitative intervjuet er saerlig fruktbart for & kunnskap om menneskers forstaelse av sin
egen livsverden, deres erfaringer, selvforstaetpgearspektiv pa verden de lever i (Kvale
1996). Intervjudataene mine bestar av til sammanifgervjuer. Et i hver kommune. Fire av
informantene er ordfgrer, mens informant 4 er lederkommunens finanskomité. Mer
spesifikt er mine intervjuer av ezksplorerendaype — utforskende og i stor grad tematisk
styrte. Men fullstendig "open — ended” (Silvermaf08:110) er de ikke. Intervjuene ble
snarere gjort sdkalt "semi — strukturerte” som videhvordan jeg i alle intervjuene anvendte
en intervjuguide med gitte temaer og konkrete spardestemt pa forhand. Samtidig har
intervjuguiden "an openness to change of sequenddaams of questions in order to follow
up the answers given and the stories told by thgests” (Kvale 1996:124). Spesielt i de
farste par intervjuene tillot denne &penheten megruke ekstra tid pa de tematikkene
informantene selv oppfattet som de substansietiggte. Etter disse to farste ble det klarere
for meg hva jeg matte fokusere pa i de pafelgentEnijuene. Jeg gikk dermed tilbake til
intervjuguiden og endret denne i henhold til gnsket & la oppgavens problemstillinger
"forankres” i de empiriske dataene. Oppgavens aeal§l ma dermed ikke ses avskaret fra
teorien. Etter hvert intervju startet jeg straksdnteinskriberingen, og reflekterte underveis
over hvilke analytiske sammenhenger dataene kuankes a peke i retning av. Disse
refleksjonene skrev jeg fortlgpende ned. | litterah omtales slike notater gjerne som
"memos” (Corbin og Strauss 2008). Jeg lette dfimmebegreper og sammenliknet hvordan
lignende erfaringer artet seg mellom de ulike infantene. Denne kontinuerlige analytiske

refleksjonen og sammenlikningene "forces the andlyshink about the data. And it is in
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thinking that analysis occurs” (ibid:118). Teorikiéglet ble til gjennom teoretisk refleksjon

rundt disse notatene.

3.1.2Hvorfor analysere juridiske dokumenter?

| tillegg til intervjudataene har altsd oppgavemmn mindre bolk som omhandler juridiske
paragrafer. Hensikten har ikke veert & ga etternirsgne kommunenes forhold til loven.
Hensikten har ikke engang veert noen fullstendigmgpengang av alle juridiske dokumenter
relevante for problemstillingen. Hensikten har smarganske enkelt veert iflustrere
informanters handlingsrorhva angar organiseringen av deres respektive dfoaraltninger.
Dersom det hadde vist seg at kommunene langt péaveegelbundet i denne organiseringen
hadde en mer systematisk giennomgang presseta®g rften det jeg finner — og som star i
opposisjon til det aller meste annet norske kommdoretar seg — er at informantene i
utformingen av finansforvaltningen stort sett mstdatte reglene og grensene for hva som er
lov og ikke lov, selv. Det bolken dermed progver & ffam er hvordan det juridiske
rammeverket stimulerer kommunene til & bygge otjtisgonalisere rollen som finansielle

aktarer.

3.2 Refleksjoner om validitet og reliabilitet
Informantene mine er kunnskapsrike personer medinfgemasjon om hvordan kommunal
finansforvaltning fungerer. A intervjue disse etuitivt en god ide. Men som politikere er de
ogsa drevne retorikere med lang erfaring i a fragdehistorier om den sosiale verden i
helhetlige narrativer. En populistisk innvendingtmon oppgave kunne for eksempel veere at
gradige Terra-ordfarere ikke er den farste grupbdrenvende seg til dersom hensikten er a
finne sannferdige beskrivelser av et historisk leésebkforlgp. Det samme gjelder de
resterende informantene. Man kan mot dem alle imlweat de har en egeninteresse i &
framstille sin kommune og sin forvaltning i bestliguys, og at dette er noe de har lang
erfaring med. Spgrsmalet blir: er dette en fordlel @n ulempe for en oppgave som min? Vi
kommer her med andre ord til spgrsmaletreliabilitet ogvaliditet

La oss feorst ta for oss spgrsmalet om studiensabilitet. Et reliabelt
forskningsopplegg vil anvende en metode som gie 'dlegree of consistency with which
instances are assigned to the same category leyatiffobservers or by the same observer on
different occasions” (Hammersley referert i Silvarm2006:282), det vil si: funnene er
palitelige eller ikke-tilfeldige. Det gar altsa pa kvalitelé metodiske teknikkene. Her vil jeg

kommentere to punkter som minsker subjektive eleemandatainnsamlingen: for det farste
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styrker det oppgavens reliabilitet at intervjuemegmrt med delvis strukturerte intervjuer.
Alle informantene ble bedt om & snakke om et uttalgaer. | tillegg brukt jeg diktafon, for
slik @ unnga utvalgte gjengivelser i notatform ¥8iman 2006:287). At jeg stadig kunne ga
tilbake til helhetlige transkripsjoner og lydfileopplevde jeg som viktig under
analysearbeidet. En apenbar mulighet for a stypqmgavens reliabilitet hadde pa den andre
siden veert a gke antallet informanter fra mitt beskjedne utvalg. Dette ville kreve tid og
ressurser utenfor det som har veert mulig her.

Men sier denne analysen noe reelt om hva som sigernorsk kommuneforvaltning,
med andre ord: er funnene valide? Med validitetesarhvilken grad funnene samsvarer med
den virkelige verden, eller om de gyldige (ibid.:289). Det ma veere en overensstemmelse
mellom problemstilling og metode. Jeg har allerbggrunnet valget av metode, og flere
aspekter ved denne framgangsmaten. Men et parbindikevel bemerkes om kravet til
validitet. For det fgrste: angdende innvendingen rmaime informanters egeninteresse i a
skjgnnmale kommunenes erfaringer. Det er mitt Ipetstéenntrykk at problemet er begrenset |
mitt materiale. Dette begrunner jeg med at badéiata uttalelser og helhetlige historier som
kommer frem langt ifra stiller informantene i noardelaktig lys. Dette gjelder i "Terra —
kommunene” hvor begge ordfgrere var apne tydelégdepfeil som var gjort. Men det gjelder
og i resten av utvalget. De fleste er ogsa herligglepa at aktiv finansforvalting av
kraftressurser innebaerer noen dilemmaer de daglitanstilling til. Disse ligner pa hverandre
kommunene imellom, og det er disse dilemmaene deppgaven omhandler. For nettopp
fokuset pa systematiske sammenlikninger i datanadderer viktig for valid kvalitativ
forskning. Nar jeg framsetter pastander pa bakgawempiriske data er det viktig at leseren
kan fglge trinnene i argumentasjonen, for "by Siyemg the supporting evidence and
making arguments explicit, the researcher can aleaders to judge the soundness of the
generalization claim” (Kvale 1996:233). Her spilkanskje sitatbruken er viktig rolle. Den
relativt hyppige sitatbruken jeg har valgt a ledgiggrunn for presentasjonen og analysen av
det empiriske materialet gir leseren innblikk irfraterialet”, og saledes mulighet til & fa et
inntrykk av det man kan kalle den indre konsistansdler logikken, som preger denne.
Naerheten til de empiriske dataene er med andreikiid ogsa for studiens validitet. Til slutt
blir det et spgrsmal om akademisk "craftmanshiginduinvestigatio, continually checking,

guestioning, and theoretically interpreting thelfilgs” (ibid.:241).
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3.3 Forskningsetiske aspekter

A arbeide med kvalitative data er & arbeide med dat konkrete individer og organisasjoner.
| mitt tilfelle er disse individene og organisaggme offentlige og bredt omtalte, til dels med
sveert negativt fortegn. Far jeg beveger meg over analysekapittelet ma jeg dermed kort
diskutere et punkt av forskningsetisk art. Jegrekke fram spesielt to punkter: for det farste
informantenes samtykke, og for det andre spgrsroéieanonymitet.

Punkt en gar pa i hvilken grad informantene ivatlikativt forskningsprosjekt skjgnner
hva deres bidrag innebaerer. De skal ikke “unknolyingxpose themselves to harm”
(Silverman 2006:318). | mitt tilfelle er denne pkerostillingen relativt grei. Jeg har seerdeles
ressurssterke informanter som alle har lang edarin uttrykke sine standpunkt. 1 tillegg var
jeg helt apen fra farste kontakt om hva prosjektehandlet, og hva jeg gnsket & fa ut av
intervjuene. Informantene fikk tilsendt en skriftetedegjarelse for nettopp dette, i tillegg til
at jeg diskuterte prosjektet med de over teleferefiganger.

| Terra-kommunenes tilfelle fikk rundskrivet enrrfitulering om at disse informantene
ville bli anonymisert i den endelige oppgaven. Pegjorde jeg opprinnelig for lettere a
komme i kontakt med "Terra — informanter” som jeggmet hadde fatt nok av "Terra —
intervjuer”. Senere har dette bydd pa problemédexi tid det rett og slett ikke er veldig lett &
fullstendig anonymisere kommuner som var involveed Terra Securities. En ting er at det i
utgangspunktet bare er snakk om atte kommuner. iMiéliegg kan jeg gjennom oppgaven
ikke unnga & diskutere karakteristika ved dissekkate kommunene, hva de har investert i og
med hvilke resultat. Slik er det sikkert mulig fem kyndig leser med kunnskaper om norsk
periferi & danne seg et bilde av hvilke kommunerddeier seg om. Jeg har likevel forsgkt sa
langt det lar seg gjgre a stryke opplysninger stn@ngt tatt ikke er ngdvendig, og som
knytter analysen til konkrete kommuner. Samtidig jeg legge til at her er lite sensitiv
informasjon til forkleinelse for noen. Snarerelstilanalysen Terra-kommunene i et bedre lys
enn hva tilfellet er i det meste av medias omtale.

For prosjektet kom i gang ble bade forskningsopplegeldeskjema og intervjuguide
godkjent av Norsk Samfunnsvitenskapelig Datatjengstrsonvernombudet for forsker — og

studentprosjekter.
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"Prospektet Terra ga kommunene kan sammenliknesfilngsh "Haisommer”, men uten haien. En kort filrmo
fisking og bading”
- Knut Neerum (Hofstad 2008:14)

4.0 KOMMUNER PA WALL STREET — TILLIT OG
RASJONALITET | EN VERDEN AV FINANSIELL HYBRIS

Det foreligger fa akademiske studier av finansftinilagen i norsk kommunal sektor.
Analyser av den sakalte "Terra-skandalen” har s@tla hovedsak veert et journalistisk
foretak. Pressen har pliktoppfyllende beskreveattigs spekulasjon, smareturer, darskap og
pafglgende rettssaker. Ansvarlige enkeltpersoner dgigntatte ganger blitt gjenstand for
offentlige karakterdrap. Ikke alltid med urette.

Men dersom det er grunn til & tro at pastandenefinamsialisering fra kapittel 2
stemmer burde kommunal sektors inntreden pa verderssog finansmarkeder ogsa veere av
akademisk interesse. Jeg vil i dette kapitteletrin@ge dette giennom analysen av mine egne
data.

| farste del av kapittelet vil jeg presentere ugedlav kommuner, informantene og kort
skissere deres erfaringer i finansmarkedene. Rereit jeg ta fatt i mine informanters
situasjonsbeskrivelse av den gkonomiske planleggindkommunal sektor. Hvordan den er,
og hvordan den bgr vaere. Vi kan kalle dette deardeede malsettingene i den kommunale
driften, malsettinger finansforvaltningen skal vaared a Igse. Allerede her er meningen a fa
agye pa de viktigste substansielle problemene korembianskes med i institusjonaliseringen
av denne maten & forvalte verdier pa. Men sa bliviktig & peke pa de faktiske rammene for
mine informanters handlingsmuligheter. Punkt 4.2 dgrfor systematisk gjennom de mest
sentrale juridiske faringene vare aktgrer har dhdlle seg til: pa den ene siden
kommuneloven og forskrifter satt av Kommunal og iBegldepartementet (KRD), og pa den
andre siden kommunenes egne finansforskrifter. Et@mmgene her regulerer
handlingsrommet for hva offentlig sektor kan tdlaeg av finansielle plasseringer.

Selv om jussen setter noen absolutte skrankerviarsbm lar seg gjare, vil det bli et
poeng a vise at disse er relativt generelle, ufipedie, og at det langt pa vei er opp til hver
enkelt kommune & fylle begreper som "akseptabehsiving” og "vesentlig finansiell risiko”
med mening. Dette er langt fra unaturlig. Evneatibeere risiko varierer i stor grad fra

kommune til kommune avhengig av den gkonomiskeasjtmen de er i, og avgjgrelser
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angaende dette ma dermed nesten fattes lokalhriedeppgaven vil poenget vaere & studere
hvordan slike vurderinger gjares og hva som velgtsghos de kommunene som velger a
forvalte hele eller deler av sine langsiktige aktigijennom markedene for finansielle
produkter. Antagelsen jeg gjgr — og som jeg fors@kenderbygge i kapittel 2 — er at alt dette
skjer under prosesser oppsummert i begrepet omariialisering”. Nye aktgrer trekkes inn
mot finansmarkedene for & maksimere avkastninga f@dusere og spre risiko, men ogsa for
a tilfredsstille plastiske krav til hva som regnesm rasjonelt og riktig. Jeg vil begynne
undersgkelsen av hva som oppfattes som rasjongllfoing av langsiktige aktiva innenfor
kommunal sektor med & gjennomga noen generelldraathstitusjonene kommune-Norge
samarbeider tettest med: Kommunenes Sentralforbu@tS) guide til kommunal
finansforvaltning pa den ene siden, og pa den addrerse rundskriv/eposter fra KRD i
forbindelse med at en rekke kommuner forespgr temantet om lovligheten av ulike
kreative finansielle disposisjoner i arene forut 2007, herunder inkludert det sakalte "Vik —
brevet”. Fgrstnevnte sier noe om hva kommunenes @geresseorganisasjon anser for a
veere en rasjonell finansforvaltning, mens sistnesier noe om stemningen som radet og
rader i sentralforvaltningen, og kanalen denne siegen har tatt ned i
kommuneforvaltningen.

Fremdeles beveger jeg meg her 1 konteksten for miméormanters
beslutningsgrunnlag, og de generelle dilemmaenaelkanteksten stiller de ovenfor. Etter a
ha studert de juridiske rammene, samt generelle fradinstitusjoner i kommunenes
umiddelbare omgivelser, vil jeg derfor komme tilveesaken: begrunnelser kommunesedy
gir for sine valg av investeringer. Kapitteletsdjee del kommer dermed til & omhandle hva
som var viktig for kommunene under valget av ingasgsalternativer for sine respektive
portefgljer av aktiva. Det vil ikke veere nagdvendigbruke mye plass pa de konkrete
"valgalternativene”, men derimot ngste opp i presashvor beslutninger fattes, noe som ogsa
inkluderer organiseringen og institusjonaliseringan finansforvaltningen. De empiriske
dataene her er 5 dybdeintervjuer av beslutningatekemine fem kommuner. Det blir viktig
a vise ulike fellesnevnere blant mine informanterilke problemer og dilemmaer de ma
hanskes med som markedsaktarer. lkke minst viblieit poeng & studere begrunnelser for
kommunenes praksis med a "outsource” bade radgitjenester og selve forvaltningen av
finansportefgljene til eksterne aktagrer fra finakssren, og rollen disse spiller i utformingen
av kommunenes strategiske tenkning.

Oppgaven vil til slutt bli rundet av, farst medketpittel som er ment & vise hvordan

den teoretiske gjennomgangen fra forrige kapitiepler oss a forsta de dilemmaene empirien
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vitner om, og til slutt et kort kapittel med oppsmering og noen ord om veien videre.
Dersom vellykket vil dette gi en "tykk” beskrivelsav noen kvalitative elementer ved

kommunal finansforvaltning.

4.1 Fem norske smakommuner pa bgrsen

Sviktende gkonomisk helsetilstand i kommunal sekt@r de siste arene veert et
tilbakevendende tema i den norske offentlighetea.flBste kommuner har da heller ikke
plagsomt mye overskuddskapital & plassere i markeder verdipapirer. Likevel er den
sektor med store verdier hvor eierskap i stor gradisjonelt har tilhgrt kommune — Norge:
nemlig kraftsektoren. Kommuner med kraftutbygging ggerne best stilt da disse har
rettigheter bade til konsesjonskraft og eiendonsska disse, uavhengig av hvem som eier
kraftselskapene. Men ogsa selve eierskapet harrgeNtradisjonelt veert desentralisert og
spredt over en rekke kommuner. Disse eierpostesmmen med konsesjonskraften, har
sarget for faste kontantstrammer inn i en stor bndiesk kommuner over flere tiar. Mine fem
kommuner tilhgrer alle denne gruppen. Det er istant | seg selv at det ofte har veert de
mest velstdende kommunene som har begitt segde p#est risikofylte investeringene. Dette
tyder pa at valget om a ta gkt finansiell risik&keékkommer som resultat av en presset
gkonomisk situasjon direkte, men derimot somaléivt valgog strategiendring. Uansett kan
jeg begynne med & sla fast at alle mine kommuner t@ngre tid har hatt det forskriftene
kaller langsiktige finansielle aktivaaltsd midler adskilt fra vanlige driftsformal. $3&
midlene er det kommunens ansvar a forvalte pa drogaasjonell mate. | utvalget inkluderes
to kommuner fra den sakalte Terra-skandalen, konemuog 2:

« Kommune 1kan betegnes som en tradisjonell "kraftkommuneg.dd ogsa en typisk
"Terra — kommune”: liten, perifer og med inntektex kraftsektoren som over mange
ar har tillat mer romslige kommunebudsjetter ena Bem vanlig er. 1 2000 solgte
kommunen en mindre eierandel i det lokale krafksglset som administrasjonen
skulle plassere utenom bank. Her kom fgrste gang sten da het Terra
Kapitalforvaltning inn. Det var likevel et vedtakiormannskapet fra 2001 hvor det
slas fast at "lkommunen inngar samarbeid med Teored$ for rekonstruering av
konsesjonskraft”, som skulle bli skjebnesvangarkiammune 1. Gjennom det jeg kan
kalle den standard "Terra — pakken” (se avsnitt3}, brukte kommunen "naverdien”
av ti & med konsesjonskraft (hovedsakelig, men dogsdre kommunale
kontantstrammer, som eiendomsskatt til kraftanl&ggimunale husleieinntekter med

o

mer) som sikkerhet for & oppta et banklan pa tihean 350 millioner kroner.
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Pengene ble plassert i et amerikansk kommunefon@ O, samt en aksjeindeksert
obligasjon og et bankinnskudd i to ulike sparebank®mmune 1 ma over fire ar
bokfare et tap fra disse investeringene pa 18lianék, eller 46 000 per innbygger.
Lanesummen var ikke politisk behandlet, og er helklke omtalt i kommunale
arsrapporter eller regnskap. Historien om kommupoenfales gjerne som den verste i
hele Terra-skandalen. (Hofstad 2008).

« Kommune 2 er en litt mer utradisjonell Terra-kommune. De hargen
kraftutbygginger og dermed heller ingen konsesjoafsk men derimot en starre
eierandel i et regionalt kraftselskap. Med frangfidiksjeutbytte som sikkerhet tok
kommune 2 opp et lan pa til sammen 231 million@nkr i to ulike banker. Det ble
overlatt fullt og helt til Terra Securities a plass pengene, med saerdeles fa
innblandinger fra politisk hold. Terra investerteri CLN*, og tapte allerede i 2005
3,5 millioner. Terra-meglerne/forvalterne svarte piétte med & omplassere
investeringen over i en CDO. Denne var konstruértgm mate som gjorde at
kommune 2 garanterte mot mislighold av andeler iO@D, altsd en type "syntetisk
CDQ". | praksis besto investeringen i & gi kreditsikring til verdens stgrste bank,
CitiBank. Avkastningen kommunen fikk utbetalt var glags rente for viljen til & pata
seg denne risikoen. Investeringen ble i februar828@ngssolgt med et tap pa 130
millioner kroner (lbid.). Beslutningen om a forsikiCitiBank mot mislighold av
"subprimegjeld” kommer til & plage kommunebudsjaetté kommune 2 i mange ar
fremover.

« Kommune 3 har langt bedre erfaringer med sin finansforvatiniag har aldri hatt
noen befatning med Terra Securities. Som en litstrikts — kommune har de alltid
veert avhengig av tett kontakt og samarbeid med maddene med hensyn til
forvaltning av store naturressurser. | 2000 solgte, sammen med flere
nabokommuner, stgrsteparten av aksjekapitalen keremuhadde i1 det lokale
kraftverket. Det ble konstruerte et "kraftfond” farforvalte disse verdiene gjennom
ulike typer verdipapirer. Grunnkapitalen var frarsgn 141 millioner og investeres
bade i aksjer og obligasjoner. Resultatene har bntdede, med betydelige tap bade
i 2003 og 2008. Likevel kan kommunen vise til erd givkastning som, utover a
opprettholde inflasjonsjustert grunnkapital, hausset pent pa i den kommunale
driften.

2 En CLN (Credit Linked Note) er et obligasjonslaistedt av en |&ntager, men hvor investor i tilldgy
kredittrisiko mot en tredjepart. CLN er i realitetet kredittderivat som har innebygget CDS (Hofs1a€@8s).
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Kommune 4 fremstilles ogsd, ikke minst av dem selv, som @ksasshistorie. Ogsa
her er det snakk om store ressurser fra kraftsektd¢ommune 4 solgte pa slutten av
90 — tallet et heleid lokalt distribusjonsselskihplet regionale kraftselskapet. Pengene
ble satt i et fond som inkluderer bade aksjer oligabjoner. Det er relativt enkelt &
fastsla at kommunen kanskje er den med stgrst ssiksatvalget. Mellom 1998 og
2008 nesten doblet verdien av fondet seg, fra L20® millioner kroner. Kommunen
var ogsa saerdeles heldig/dyktig da de trakk sdstdunidig ut av aksjemarkedet en kort
periode fra januar 2008, maneder far de flesteeasdrsine poster stupe sammen med
verdens barser. Sant gir selvtillit og kommune i¢edri dag igjen aktiv forvaltning av
aksjer.

Kommune 5 er den kommunen som har lagt mest i & konstruerenefattende
finansforvaltning. Ved inngangen til 2000 — talkdlgte de unna en usedvanlig
mengde verdier, blant annet det lokale distribusgefskapet og en aksjepost i det
regionale kraftselskapet. Disse ble flyttet over en stor og differensiert
finansportefalie. Kommunen har i starre grad enmmtdre vaert opptatt av & bygge ut
den finansielle kompetansen innenfor kommunen seae@ & delegere denne til
eksterne aktgrer. Verdier for i underkant av 200ioneer plasserer kommunen i en
lang rekke papirer, og inkluderer investeringer ebddaksjer, eiendom, valuta,
obligasjoner og hedgefond. Portefgljen matte, Iviganet av finanskrisen, bokfare
store tap i 2008, men har siden tatt seg opp. &llt har kommune 5 tjent gode penger
pa sin finansportefglje. At omfanget pa portefgljger er sapass stort, gjgr ogsa
kommunen spesielt egnet som case for & studeréeprebog dilemmaer som dukker

opp for kommuner i finansmarkedet.

Utvalget av kommuner har dermed markante forskjetiellom seg. To har spilt langt over
evne og satt seg i dyp gjeld. De tre siste harngewen likevel relativt positive erfaringer
med sine finansportefaljer. Det skal og sies atrkoimenes gkonomiske helse ved tidspunktet
for opprettingen av finansforvaltningen har veegesivforskjellig. Kommune 1, 3 og 4 hadde
solide langsiktige finanser i perioden hvor de stsromleggingene ble gjort, hvor bade
kommune 2 og kommune 5 slet med a fa budsjettbaeri. Men alle har de likevel balet med
den samme problemstillingen: hvordan forvalte léktgge verdier (altsa verdier utenfor
driftsregnskapene), verdier som i hele utvalgemstar fra kraftsektoren. At sapass store
deler av kommune — Norges langsiktige verdier t#in@lenne sektoren, gjar forvaltningen av

denne bare enda mer aktuelt.
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4.1.1 Problemer ved gkonomisk planlegging

La oss se pa hvordan mine informanter definereroderordnede malsettingene i den
kommunale forvaltningen. Formulert pa en annen rkatevi konstatere at i mitt utvalg har
aktiv forvaltning av betydelige finansportefgljegent svaret. Men hva var spgrsmalet? Noen
situasjonsbeskrivelser kan veere viktige for serdefersta hvorfor aktgrer handler som de
gjer.

Det er spesielen ting samtlige av mine informanter understreker nheesyn til
malsettingene for valg av forvaltningsmodeller, ligmlangsiktighet Kommuner er
organisasjoner som har store, stabile og forutsgghbdgifter knyttet til tjenesteproduksjon.
Det er derfor helt avgjgrende a sikre at inntek#ssmene varierer minst mulig fra ar til ar. |

utgangspunktet gir dette en grunnleggensi&@oaversjonhos mine informanter:

"Men det som ma veere hovedprinsippet er at en kamenikke ma sette sine verdier i
risiko slik at det gar utover tjenestetilbudet.tDed veere hovedprinsippet (...) en ma
plassere pa mater som gjar at det er langsiktigiktat en slipper svingninger opp og

ned.

— Ordfgrer Kommune 1

Nar en kommune taper penger i sin portefalie awieer er det innlysende nok at
konsekvensen blir mindre penger & bruke péa fremtiginesteproduksjon. Men frykten for
disse svingningene ligger ogsa i regnskapsreglerske kommuner plikter a falge. Disse har
lenge veert utydelige pa en rekke ting hva angamsiepsfering av finansielle instrumenter
(Mauland og Aastvedt 2008). Det viktigste skille aorvidt denne typen investeringer skal
fares som “omlgpsmidler” eller "anleggsmidler”. rEmevnte refererer til kortsiktige
eiendeler, altsa ikke ment for varig bruk. Anleggdier er pa den andre siden de handfaste
aktiva som er beregnet pa varig eie og bruk. Dgnsieapsmessige forskjellen gar pa hvordan
eiendelene verdsettes. Anleggsmidler verdsettesmskaffelseskost og avskrives gradvis over
eiendelens levetid. Omlgpsmidler skal derimot veités til det sdkalte "laveste verdis
prinsipp” (Ibid.:10), altsa den verdien som til @ahtid er den laveste av anskaffelseskost og
markedsverdi. | henhold til regnskapsloven, ogedysskapsforskriften § 3, skal aksjer og
obligasjoner fgres i balansen som omlgpsmidler.takat er aksjeposter hvor kommunen har
en strategisk interesse, for eksempel kommunaksainhetsomrader som er omorganisert og

plassert i egne kommunale aksjeselskap. Finangpletegarikke inn under dette, og skal
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dermed fgres som omlgpsmidler. Den praktiske koreseden er at et eventuelt verdifall i
portefglien ma fares rett i driftsregnskapet detielke aret, pa tross av at det i realiteten bare

kan dreie seg om "papirtap”. Som informant 4 utekéet:

"I private bedrifter kan aksjeportefagljen bare #ytdet er bare papir, mens i
kommunen ma du reelt fgre et tap eller en geviBat.det slar mye sterkere ut i
kommunale regnskap.”

— Leder av komité for finans i kommune 4

Dette stiller kommunene med omfattende finansformueet dilemma: svingninger i
finansmarkedene risikerer a virke direkte inn pa Bemmunale tjenesteproduksjonen, eller

som en uttrykker det:

"(...) & begynne a legge ned sjukehjemsplasser fhetigar darlig pa barsen i Tokyo
er liksom ikke en veldig god medisin.”

— Ordfgrer kommune 5

Hvordan eiendelene faktisk regnskapsfares er eerating. Flere "Terra — kommuner” fant

mater som gjorde at investeringene deres ikke kem f regnskapene i det hele tatt. Dette
gjelder blant andre kommune 1, som aldri fartees€iDO — investeringen i driftsregnskapet,
men derimot bare den arlige avkastningen fra deReglene for hvordan denne typen
investeringer skal regnskapsfagres har fram til 2088t uklare, mangelfulle og "ikke tilpasset
de gkonomiske transaksjonene som kommuner foredagi (Ibid.:17). Uklarhetene apnet

grasoner og tolkningsrom for den enkelte kommur@om Terra-ordfgrer i kommune 1

uttrykker det:

"Det er farstnadet har kommet tydelig fram hvordan dette skad$gog dette med at
faring av verdifall eller gking og skal inn i dsfiudsjettet. At det skal fares i
driftsbudsjettet og ikke investeringsbudsjettet,bde ikke avklart fagr i 2008, da denne
bobla sprakk”

- Ordfgrer, Kommune 1

At papirtap ma regnskapsfgres direkte i balanseiordr er et stort hinder for stabiliteten i

kommunebudsjetter som har gjort seg avhengig avasamkgen fra finansportefaljer.
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Sparsmalet er hvordan takler kommuneadministraéoomtte. Spesieéin Igsning peker seg
ut: oppbygging av ebufferkapitalsom kan ta stayten i ar med rgde tall. Mine infamter
viser til at praksis knyttet til & sette til sidessurser i gode ar i pavente av de darlige har, veert
og er, varierende blant norske kommuner. Samtidide¢ en leerdom som tilsynelatende har
kommet tungt inn i administrasjonene i tiden efteanskrisen, noe som ikke er unaturlig.
Hvor Terra-kommunene tapte stort som en fglge aVWap®en i det amerikanske
boligmarkedet i 2007, tapte andre (og store) dalekommunal sektor pa barsfallene i 2008.
Forut for dette budsjetterte alle mine kommunerdnuantak av kommune 4remtidig
avkastningfra finansportefgljen inn i driftsbudsjettene (sem flere ikke fgrer/har fart selve
investeringene her). Slik beholdt man grunnkapmtaleortefgljen, men bygget heller ikke
opp noen buffer. Dette er et omr&de hvor flereesiilt pa & gjere mer i fremtideh

"Den dagen vi far minus pa dette fondsgreiene vérg,vi fare ikke bare tapet som et
tap, men vi ma ofpudsjettereinn det tapet. Det er det som er utfordringen éor
kommune. Ikke bare taper vi penger, men det maebdged inn. Derfor trengs en
buffer (...) det er intensjonen na at etter ganskagaair sa skal vi leere oss til faktisk
a tjene pengene far vi bruker de.”

- Ordfgrer Kommune 3

S& usikkerheten som er knyttet til at driftsbudejgd avhenger av verdisvingninger i
kommunens langsiktige aktiva, forsvinner ikke vedngtte seg opp mot finansmarkedene.
Tvert imot. Men i diskusjonene rundt den genersitaasjonsforstaelsen ute i kommunene,
dukker et dilemma gjentagende ganger opp, nembblematikken om korrekdtompetanse
Gitt at en finansportefalje er riktig mate & foreakommunens langsiktige verdier pa, hvor
finner man kunnskapen til & kunne gjgre dette p&amh mate. Problematikken kommer til
syne som et spgrsmal ombgigge opp kompetanse i egen organisasigrbruke eksterne
aktgrer Ved omlegging til aktiv finansforvaltning har fie kommuner begitt seg ut pa
territorium de tradisjonelt har liten kjennskap Rlesultatet er at kommunene ma knytte til seg
aktgrer med fra finansmarkedene, som radgiverdlegfervaltere. Alternativet er a bygge
opp egne miljger innen egen organisasjon. Den denamle oppfatningen i mitt utvalg er at
for mange kommunale investorer ikke har kompetdihdevurdere — eller kapasitet til a fglge

opp — sine finansielle plasseringer.

% Kommune 4 understreker en stor fordel med rikddigferkapital, nemlig ekt kredittverdighet ovenfor
finansmarkedene. A kunne vise til overskuddskagiaper ogsé velvilje ovenfor Fylkesmannen.
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Mye av poenget i dette kapittelet er a studere deorkommunene i utvalget
pragmatisk finner lgsninger pa denne problematikkamttet til usikkerhet, behovet for
forutsigbarhet og for kompetanse. Med andre ordorden praksis samstemmer med
formuleringene i det juridiske rammeverket, som ravkr et balansert forhold mellom
ambisjoner og kunnskap. | forlengelsen av dettekdulspgrsmalet opp om opphavet til
kunnskapen og modellene forvaltningen formes . iffeg vil i neste kapittel diskutere
hvorvidt man kan argumentere for at denne kunnskafdgeres inn som en del av
"finansialiseringen”.

For selv om jeg her ikke presenterer noe forsgld ggstematisere hvor omfattende
kontakten mellom kommunal sektor og aktgrer frarfismarkedene egentlig er, er det tydelig
at det her bygges ut relasjoner som kommunenejedipds siste ti arene, har matte finne
mater & handtere. Dette identifiserer alle mineorimiinter som den viktigste
hovedutfordringen med hensyn til finansforvaltningeed siden av a sikre driftsbudsjettene
mot plutselige kurs og inntektssvingninger fra ptatjen. Som vi har sett gir dette en
risikoaversjon som kommunene ma avveie mot gnskstanst mulig avkastning. @nske om
trygghet og lav risiko er lett & finne igjen i allommunene, ogsa de knyttet til Terra
Securities. Senere skal vi studere hvordan dehkaseg at denne samme malsettingen kunne
lede opp til s& forskjellige resultater som mellonine kommuner. Men farst vil jeg
undersgke de juridiske rammene for hva norske komemkan forta seg.

4.2 Juss — lovlighet og finansforvaltning

Med den enorme oppmerksomheten som Terra-saken fikk norske offentligheten kunne
man fa inntrykk av at aktiv finansforvaltning i kaminesektoren var et helt nytt fenomen,
alene en ukultur blant perifere bgnder og fiskér&/pstlandet og i Nord-Norge. Men selv om
det er grunn til & tro omfanget gker, har kommumegs ogsa tidligere bedrevet spekulasjon.
Som vi skal se i dette avsnittet er norske kommuogeilylkeskommuner palagt a forvalte sine
midler slik at tjenesteproduksjonen blir stgrst iguMen bade jussen og teknologien endrer
seg. Opprinnelig var finansforvaltningen blant &erskommuner forholdsvis passiv.
Eventuell overskuddslikviditet ble hovedsakelig gsert i den lokale sparebanken til
beskjedne renter. Fra begynnelsen av 80-tallete¢miditte seg (Mauland og Aastvedt 2008).
Kommunene begynte da for alvor & innga bankavetier anbudsrunder, og det ble stadig
vanligere & plassere midler i obligasjoner og dasfgsandeléf. "Aktiv” forvaltning ble det

% p& denne tiden skulle det ogsé vise seg at mamgenkner hadde begynt & spekulere i valutal&n iridedse
med stgrre kommunale prosjekter. Kommunenes utdsdgeld i form av lan formidlet gjennom Norges
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nye. | kommuneloven av 1992 ble reguleringen av romal og fylkeskommunal
finansforvaltning innarbeidet i kommuneloven, und®r 52, samtidig som utfyllende
bestemmelser ble gitt i en egen forskrift. | minvédproblemstilling tar jeg utgangspunkt i
kommuneloven. Denne loven regulerer organiseriryekommunal sektor, saksbehandling,

gkonomiske forvaltning og planlegging. | 8 52 heter at:

"Kommuner og fylkeskommuner skal forvalte sine emidilik at tilfredsstillende
avkastning kan oppnas, uten at det innebeerer M@sdintansiell risiko, og under
hensyn til at kommunen og fylkeskommunen skal rdHlemiil & dekke sine
betalingsforpliktelser ved forfall.”

- Lov om kommuner og fylkeskommuner § 52 (3)

Pa mange mater oppsummerer formuleringen problkkestidenne oppgaven handler om.
Paragrafen pabyr kommuneri®de & generere verdier i henhold til "tilfredsstillend

avkastning”,og & unng& "vesentlig finansiell risiko”. A operasjisere disse begrepene
overlates hver enkelt kommune. Hva kjennetegner mlesessen hvor dette skjer? Denne

delen av oppgaven sgker a studere hvordan minectesa forholder seg til dette. Men

kommunene star ikke helt fritt. § 52 i kommunelowtir nemlig ogsa fast at:

"Departementet kan i forskrift gi naermere regler aisposisjoner som innebaerer
finansiell risiko”

- Lov om kommuner og fylkeskommuner § 52 (2)
Dette gjgr departementet. De pabyr ogsd kommurelné siefinere sine juridiske rammer:
"Kommunestyret og fylkestinget skal selv gi reglésr kommunens eller

fylkeskommunens finansforvaltning”

- Lov om kommuner og fylkeskommuner 8§ 52 (1)

Kommunalbank tilsvarte allerede ved utgangen a2X@8 10,9 milliarder kroner (Gjglberg og Johnsga3). |
mange tilfeller tapte kommuner store penger pa ddimgninger, og: "siden kommunaladministrasjon og
kommunepolitikere har hatt begrenset kompetanse hetbyn til & vurdere kursrisiko, har valutatapene
materialisert seg som ubehagelige overraskelsdte Barhold har underminert den kommunale budsjeigen,
planlegging og prosjektvurdering” (Ibid.:398).
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Alle kommuner og fylkeskommuner skal altsa vedtaesfinansreglement. Dette slas fast i
finansforskrift fastsatt av Kommunal og Regionakieementét. Denne forskriften ble i
2009 revidert i kjglvannet av og med tanke pa fahkaisen generelt, og Terra-saken spesielt. |
rundskrivet departementet legger ved forskriftemiser de flere hgringsinstanser som i sine
uttalelser hadde tatt til orde for en klarere dsjon av hva som ligger i kommunelovens
formulering om "vesentlig finansiell risiko”. Depgamentet viser til at formuleringene fra

odelstingsproposisjon (Ot.prp) nummer 43 (1999-20Képittel 11, fremdeles gjelder:

"Departementet ser det slik at bestemmelsene ommkorans finansforvaltning kun

bar sla fast generelle prinsipper. Det enkelte komestyre ma selv i en finansstrategi
fastsette naermere regler om finansforvaltning ifimekommunelovens rammer. Den
foreslatte bestemmelsen innebaerer dermed at ddeteenkelte kommunestyre selv
som fastsetter krav til avkastning og hvor stoikaskommunen er villig til & pata seg.

Departementet finner det saledes ikke hensiktsmesskonkretisere hva som er

tilfredsstillende avkastning og vesentlig finansiesiko”

La oss derfor kjapt se pd hva KRD mener med "gdleeminsipper”. For det farste

understreker forskriften at:

"Det skal i kommunen eller fylkeskommunen veere gkaqmom finansforvaltning som

til enhver tid er tilstrekkelig for at kommunenegllfylkeskommunen kan utgve sin
finansforvaltning i trdd med sitt finansreglemebette gjelder ogsa nar kommunen
eller fylkeskommunen kjgper finansforvaltningstgraefra andre”

- Forskrift om kommuners og fylkeskommuners finanghtning, 8 3

Det skal altsa vaere et samsvar mellom hvilken kdamse kommunen selv sitter pa, og
egenskaper og kompleksiteten i de finansielle umséntene de investerer i. | tilfeller hvor
man kjgper inn tienester fra eksterne radgivereditere skal kommunen i prinsippet veere i
stand til & gjare selvstendige vurderinger av oisilg kunne kontrollere om forvaltningen
utaves i trad med eget finansreglement.

For det andre palegger forskriften kommunene &ainedef i sine egne
finansreglementer hva som er midler beregnetdgfisformdl og hva som regnes for

%" Fastsatt 9. juni 2009 med hjemmel i kommunelovéR §r. 2.
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"langsiktige finansielle aktivaDet sentrale her er a stadfeste tidshorisontemér midlene
skal anvendes, hvor de Ilangsiktige midlene kan dlteg med den hgyeste
risikoeksponeringen og den laveste likviditeten.

Og for det tredje pabyr KRDs forskrift kommunenealgfinere nettopp hva som er

tillatt risikoeksponering, og hva dette betyr fordelingen av aktivaklasser:

"(...) finansreglementet ma angi hvordan finansieliko skal handteres ved &
fastsette hvordan plasseringene skal fordeles & aktivaklasser, debitorgrupper og
utstedere (...) finansiell risiko er usikkerhet om demtidige verdien av plasseringen
eller forpliktelsen i forhold til verdien pa plassegstidspunktet eller tidspunktet for
avtaleinngaelse”

- Merknad til 8 4 (Forskrift om kommuners og fylkeskmuners finansforvaltning)

| forrige kapittel, og i motsetning til formulerieg ovenfor, markerte jeg et viktig konseptuelt
skille mellomrisiko pa den ene siden, agikkerhetpad den andre. Intensjonen i forskriften er
tydelig at kommunene i stgrst mulig grad skal kudeénere hvor stor grad av fgrstnevnte
man er villig til & pata seg. Dette skal de fargtfeemst gjare ved a fastsette fordeling pa
aktivaklasser. Hendelsene i 2007 og 2008 tydenurpd at grenseoppgangene for hva som
er hva er mer problematiske enn tilfellet er i fismarkedets egen selvforstaelse. Det blir
viktig senere i dette kapittelet & studere hvordtmategier for a takle "akseptabel” risiko
defineres i kommunene, og hvordan dette henger sammed det jeg i forrige kapittel
definerte som "usikkerhet”. Som vi skal se eskaletette problemet av hybrisen av abstrakte
modelleringer av risiko aktgrer bruker for & mamgei finansmarkedene.

Det fijerde og siste poenget vi skal merke oss KiRBs finansforskrifte er pabudet
om rapportering nedfelt i 8§ 6 og 7. Administrasjgjefen skal to ganger i aret rapportere til
kommunestyret om tilstand og status for finansfliniagen. Spesielt dette punktet ble i
stgrre grad fremhevet da forskriften ble revide&2009. Bakgrunnen var den i mange tilfeller
fullstendig fraveerende rapporteringen som var psaksiange Terra-kommuner. Rapportene
ma na inneholde alle relevante detalier om badévaakdg passiva. Det er tydelig at
intensjonen i forskriften gar pa behovet for a kmb og institusjonalisereutiner i
forvaltningen "som sgrger for at finansforvaltningetgves i trad med finansreglementet (8§
8). Slik skal hver enkelt kommune, representertd kéde administrasjon og folkevalgte
organ, kunne faglge, kontrollere og sanksjonere dibmngen ved & innlemmes i

informasjonsstrammen fra denne. De fleste beslgéniskal dermed ikke fattes regelbundet
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og byrakratisk, men lokalt og skjgnnsmessig. Tihsen utgjer dette de viktigste "generelle
prinsippene” KRD palegger kommunene i utformingersia finansforvaltning.

Hvordan implementerer s& kommunene disse kravesieei egne finansreglement?
Stort sett fglger de malen KRD legger opp. Den sstorforskjellen ligger i
risikoeksponeringen, som vi tidligere sd kommunskal regulere via vektingen i ulike
aktivaklasser. Naturlig nok er det de to "Terra emknunene” som er mest tilbakeholdne.
Verken kommune 1 eller 2 tillater investeringeksjgmarkedet. Kommune 1 slar fast under
"Strategiske allokeringer” at bade overskuddsliked og langsiktige fondsmidler skal
plasseres i 100 % renter”. Reglementet pabyr @gbainistrasjonen a spre minst 80 % av
midlene mellom obligasjoner og sertifikater utstadtden norske stat, norske kommuner og
fylkeskommuner og norske banker og finansforefak slutt kommer muligheten for en liten
post pa 10 % i obligasjoner utstedt til norske stdtoretak. Kommune 2's reglement fastslar
en nesten identisk fordeling, ingen midler i akspekedene, men med litt laver krav til
obligasjonsutstedernes nasjonalitet. Bade kommung 2 fornyet sine reglement i lys av
"Terra — saken” og den forsiktige risikoeksponeeingeflekterer naturlig nok dette. Begge
kommuner star dessuten oppfart i KRDs "ROBEK -elisDette er kommuner som hvert ar
ma fa regnskaper og eventuelle laneopptak godkjefiylkesmannen pa grunn av gkonomisk
ufare. Alt i alt er det derfor ikke overraskendedatte er de kommunene som i starst grad
snevrer inn mulighetene administrasjonen har i flasseringer. Hva gjelder fullmakter
delegeres disse til rAdmannen i begge kommuner, eién administrasjonssjefen utpeffar

Som nevnt er kommunenes finansreglementer relatngmlinjeformet hva gjelder
delegering av fullmakter, formal og "malsettingerapportering og kontroll. Det er pa
operasjonaliseringen av risiko, definert som fargn pa aktivaklasser, kommunene skiller
seqg fra hverandre. Bade kommune 3, 4 og 5 har tipprelativt lignende "kraftfond” som
investerer kommunens penger i aksje og obligasjanszdene. Kommune 3 tillater at opp til
40 % av kommunens langsiktige midler plasseressjeakarkedet, riktignok bare i bedrifter
innenfor Norges grenser. Mest radikal og sofistikedikevel kommune 5, som har utarbeidet
separate finansreglement bade for gjeldsportefgkertsiktige og langsiktige midler (resten
av kommunene har en inndeling mellom langsiktiydttning og kortsiktige aktiva beregnet
pa drift slik palagt i KRDs forskrift). Kommune Hlater at maksimum 45 % av midlene
plasseres i aksjer, hvor mesteparten skal plasseszaasjonalt, i motsetning til alle de andre

kommunene. | tillegg fastsetter reglementet i komenb en investeringsstrategi som apner

2 punkt 7.2.1 "Fullmakt” — Reglement kommune 1
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for flere aktivaklasser enn i de andre kommunendmidistrasjonen har lov til & investere
opp til 15 % av portefglien i hedgefond, og opp2d % i eiendom. Pa det laveste apner
reglementet for at bare 20 % av portefglien stdrligasjonsmarkedene.

Intensjonen bak slike fordelinger, og et punkt sgam igjen i alle de kommunale
finansreglementene, er pabudet om at investeringjeaieiversifiseresdet vil si: de skal ikke
konsentreres i enkeltaksjer eller enkeltobligasjoneen spres over flere bedrifter, utstedere
og markeder. Diversifisering er dermed en sentoathfonent i kommunenes strategi for a
redusere risiko. Dette fastsettes i reglementerttopye giennom hvilke prosentsatser som

gjelder hvilke aktivagrupper. En kommune skriver:

"Kommunen sin forvaltning skal veere godt diversifisbade i form av fordeling pa
flere aktivaklasser men ogsa god spredning pa désteinnad i den enkelte aktiva
klasse. En slik fordeling av portefalien vil ogs@dusere portefaliens samlede
absolutte risiko”

- "Generelt om risikospredning” — finansreglement Koune 5

At en spredning av investeringer, og dermed ristigsaredusererden totale risikoen, er ikke
noen ny tanke. Man “legger ikke alle eggene i emvkuVi skal likevel senere se at
finansialiseringen gker betydningen av diversifisger Som vi allerede ogsa har diskutert er
finanssektorens eksistensberettigelse og funksjtirkmyttet opp mot a kunne stykke opp og
omsette, "verdipapirisere”, abstrakte mengder oisk stykke opp eiendeler, spre de pa ulike
sektorer og markeder, heller enn a satse pa lak@lbelhetlige neeringer synes a veere en
intensjon i kommunenes finansportefaljer, slik mdtdif finansreglementene. Senere kommer
jeg tilbake til hvordan de kommunale beslutningstak selv vurderer viktigheten av dette.
Men far det vil jeg lage et annet "kontekstuelfepg med hensyn til modeller for
solid langsiktig forvaltning. Det bgr vaere grunh & tro at signaler fra de viktigste
organisasjonene i kommune — Norges omgivelser baransi i situasjoner hvor det ikke er
umiddelbart klart hva som utgjer en god og rikibgvltningsmodell. La oss derfor kjapt se
hva kommunenes egen interesseorganisasjon (KS)oogntinal og regionaldepartementet

mener om finansportefaljer.

4.3Inspirasjonskildene — KS og KRD
Man kunne tenke seg at dersom denne oppgaven bildeutil & studere heléeltet for

kommunal (finans)forvaltning, ville det veert natgrined en mer metodisk gjennomgang av
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alle relevante aktgrer, inkludert KS og KRD, ogedersyn, vurderinger og signaler til
kommunal sektor. Det jeg derimot skal gjgre hedagigt mer beskjedent, nemlig via et
mindre utvalg dokumenter & antyde noen av signatenemunale administratorer jobber ut
ifra.

KS ga i 2008 ut en veileder i "god kommunal finangaltning” som skulle hjelpe
kommunene til & etablere adekvate rutiner ettecoatmunal sektor generelt, og "Terra —
kommunene” spesielt, tapte store penger i 2007 0f8.2Veilederen beskriver de generelle
juridiske rammene omtalt ovenfor, og maner til Bstgjgring rundt risikoprofilen i
kommunenes portefgljer. Men den er ogsa klar gé@mmunene bgr bestrebe seg pa a hente
ut diversifiseringsgevinstene som ligger i a foteakssurser gjennom ulike typer aktiva. Eller

som de skriver:

"l en effisient portefglje vil risikoen veere spremlter flere aktivaklasser, markeder og
verdipapirer (...) Jo svakere samvariasjon det erlonelprisutviklingen i de ulike
aktiva i portefglien, desto mer risiko kan man elene uten kostnad. En
investeringsstrategi basert pa anerkjent portetebe vil implisere:

« Alinvestere i ulike aktivaklasser

« Alinvestere i flere markeder

» A spre investeringene i hvert delmarked over fetigp verdipapirer”
- KS (2008:18)

KS er i veilederen derfor veldig opptatt av kommiwsektor ma bli "flinkere”. Kommuner ma
bygge opp sin kompetanse om god finansforvaltnigdilegne seg kunnskaper som gjar de
skikket til & vurdere sammenhengen mellom egen @kisk situasjon, og mulighetene som
finnes ved & forvalte verdier gjennom finansmarkedeEn bevisst holdning til egne
finansielle muligheter vil tillate kommunene a falte sine eiendeler "effisient”, med hgyest

mulig avkastning per kvantifiserbare mengde risiko.

"Hver kommune ma velge forvaltningsrammer somlpasiset eget "ambisjonsniva”.
Faktorer som spiller inn er kommunens evne og tilli tale svingninger i den arlige
avkastningen, tidshorisont, stgrrelse pa midlenbufferkapital”, forstaelse og
kompetanse om kapitalmarked og finansielle produkigerne ressurser, bruk av
ekstern uavhengig kompetanse etc. | praksis emdege som har kopiert hverandres
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reglement, noe som ikke alltid sikrer et ngdveridigrskap” til egne rammer og
retningslinjer”
- KS (2008: 29)

| praksis betyr dette: kommunene ma leere & bli Jodmsielle aktgrer med "eierskap” til
sine egne posisjoner i finansmarkedene. Behovetlémne selvbevisstheten kommer som
nevnt fra erfaringene fra Terra-skandalen hvor elkke kommuner slettes ikke agerte som
rasjonelle finansaktgrer. De forsto lite av produle de investerte i, eller hvilken risikoprofil
forvaltningen la opp til. | 2008 offentliggjorde Kirevisjonen dokumenter som omhandlet
departementets behandling av Vik kommunes lanekpbta forbindelse med deres
restrukturering av konsesjonskraft i trad med TeBexurities modell. P& foresparsel fra
fylkesmannen i Sogn og Fjordane konkluderte i 2RBD med at DnB Markets utbetaling av
"naverdien” av ti ars konsesjonskraftinntekter ikkar a regne for et lan, og dermed lovlig.
Departementet behandlet ikke egenskapene ved dmsfalle plasseringene, men bare
lanefinansieringen hos DnB. Likevel ble konklusjoadorukt flittig av Terra-meglerne i deres
presentasjoner for kommunestyrene som et godkjestempel fra sentralforvaltningen.

Begrunnelsen er interessant, for departementeteskmemlig:

"Avtalen innebeerer (...) ingen udekka betalingspiiktamtida der kommunen, som
ved lan, ma dekke renter og avdrag med inntekten stiers kunne vert nytta til
produksjon av tjenester. Departementet finn at lavtanellom Vik kommune og DnB
Markets ikkje kan likestillast med lan.”

- Brev fra KRD til Fylkesmannen i Sogn og Fjordane2flv september 2002

"Godkjenningen” bygger altsa pa en forstaelse alaaet” sikret kommunens inntekter over

en periode, snarere enn & sette de i spill. Détteogs et hint om beveggrunnen Terra-
kommunene hadde i sine avgjgrelser. Inntrykketkstyrdersom vi ser pa dokumentasjonen
Terra Securities overleverer Vik kommune om restridtingen av konsesjonskraften (ogsa

publisert i Riksrevisjonens rapport). Her skriver d

29 Kommuner kan i henhold til § 50 (1) i kommuneloveom gjeldsforpliktelser — ikke l1&ne penger tibjgjav
aksjer og obligasjoner. "Terra — kommunene” brgtnusl ikke bare kommunelovens § 52 om "vesentlig
finansiell risiko”, men ogsa § 50 om finansieringansine investeringer. Dette har i ettertid litttidfestet bade
av Justisdepartementets lovavdeling, og gjennorsrBiksjonens gransking av saken.
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"Modellen tar utgangspunkt i kraftmarkedets forw@nger til framtidig kraftpris og
benytter finansielle kraftkontrakter for a fa fosigbarhet i kontantstrammen (...)
Forvaltning av naverdien gjgres hovedsakelig i gadijonsmarkedet med moderat
risiko, dog med en hgyere rente enn pa kommunelan.”

- Dokumentasjon av prosess ved restrukturering, qusit?001

Disse dokumentene peker altsa i retninga av eonaljet til grunn for de beryktede Terra-
investeringene hvor forutsigbarheten i kraftinnégld er det sentrale, snarere enn den
spekulative obligasjonsstrukturen. KRD fikk pa siile skarp kritikk i Riksrevisjonens
rapport for mangelfull politisk behandling av "Vik brevet”. Departementet svarte pa
kritikken ved ganske enkelt & vise til at kommuneneselvstendige juridiske subjekter, at
KRDs tolkninger bare er veiledende og derfor "ikkgn reknast som avgjerder av korleis ein
kommune skal bruka lova i et konkret tilfelf&”Igjen er vi altsa tilbake til "ferdighetsnivaet”
som ma veaere pa plass for en finansforvaltning fkadiere. | neste avsnitt vil jeg se pa
hvordan dette ferdighetsnivaet spiller seg ut it mivalg. Hvordan fungerer egentlig norsk

kommunal finansforvaltning?

4.4 Pragmatisme og institusjonsbygging i kommunal finasforvaltning

Na beveger jeg over til & analysere konkret hvonaéh utvalg kommuner mangvrerer for a
oppfylle kommunelovens pabud om maksimal avkastniteg "vesentlig finansiell risiko”.
Mine kommuner har alle pa ulike tidspunkt hatt ¢gediverskuddslikviditet. Hva var viktig for
kommunene i valg av investeringsalternativer fanrde? Jeg vil altsa her for det farste se pa
kommunenes egne forklaringer pa valgene som et. dpmretter vil jeg relatere dette til
hvordan problemstillingene jeg raskt skissertegyimmelsen av kapittelet handteres pa daglig
basis. Det blir ikke ngdvendig a bruke mye plassipdonkrete "valgalternativene”, men
derimot ngste opp i prosessen hvor beslutningaesfabg strategier spikres. Et slikt
"induktivt” utgangspunkt er viktig. Poenger er arfe fram til de substansielle problemene og
dilemmaene kommuner med overskuddslikviditet mdtesine investeringsbeslutninger
snarere enn & teste hypoteser om adferd i finaksaar. Et interessant spgrsmal i den
forbindelse blir & se i hvilken grad Terra-kommuaeapresenterer noe radikalt annet enn de
resterende mer vellykkede kommunale finansporefgliog i sa fall hva denne

annerledesheten bestar i.

*Riksrevisjonens Dokument nr. 3:11 (2007-2008) digle
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4.4.1Motivasjon — hvorfor restrukturere inntekter fra laftsektoren?

La oss begynne med & ga neermere inn pa den oplganeotivasjonen kommunene oppgir
for & knytte forvaltningen av langsiktige verdisoin konsesjonskraft og/eller eierandeler i
kraftselskaper) opp mot avkastningen i finansmagked For det farste beskriver flere av
kommunene en situasjon preget av gkt usikkerhet &wgar inntektsstrammer rundt
artusenskiftet. Fagrst og fremst skyldes dette pris& kraft som i dagens malestokk var sveert
lav. Dette slo inn bade blant de med konsesjonslogfblant de avhengige av avkastning fra
kraftaksjer. Kommune 3 solgte i ar 2000 mestepagte sin aksjekapital i det regionale
kraftselskapet til en annen stor kraftakter og Iégya plassere midlene gjennom et
"kraftfond”. Kommunen beskriver motivasjonen fogfere dette som i hovedsak todelt: pa
den ene siden a frigjgre kapital for investeringeypa den andre siden behovet for & fa opp

avkastningen pa midlene

"Grunnen til at vi s& grunn til & vurdere dette vior det farste avkastningsdelen, den
mente vi var for liten (...) Vi skulle fa starre askdng enn det vi hadde pa kapitalen
var. Men det var nok investeringsbehovet som \iggt her. Vi hadde behov kapital

til investeringer, spesielt til sykehjem. | tilleggr det et stort gnske om en ny
idrettshall.”

- Ordfgrer, Kommune 3

Denne samme fglelsen av a sitte pa store verdierikke gir tilfredsstillende avkastning
finnes hos flere av kommunene i tiden rundt artskiéet, tiden hvor sd mange selger seg
ned i kraftmarkedet. Kommune 5 var blant de somenng perioden slet med hgye
rentekostnader etter flere store investeringermiainens tjenesteproduksjon pa slutten av
90-tallet. Samtidig vokste det frem en erkjennedseat man kunne vaere mer kreativ pa

inntektssiden:

"Man fikk en stgrre bevissthet kommunalt om de iem& man satt pa i kraftbransjen
(...) bevisstheten rundt verdiene gker pa sluttefCatallet og ut rundt artusenskiftet.
Uavhengig av partifarge sa kan jeg jo si at baddsadg i kraftbransjen og bruken av
anbud og konkurranse har veert to trender som hatt $hn de siste 10-15 arene i

kommunesektoren (...)Det er ogsa apenbart at kraftjem leverte utbytte som var
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langt lavere enn det en kunne forvente (...) Sa detewm frustrasjon over at
utbyttegraden i selskapene var for lav.”
- Ordfgrer, Kommune 5

Med denne "nye bevisstheten” regnet man seg i konent fram til at avkastningen pa
kraftaksjene hadde veert 3 ganger hgyere om midlanplassert i bank og hgstet renter. Noe
matte gjgres, og lgsningen kommunen falt ned palkeitte seg med alle kraftaksjene og
forvalte midlene aktivt gjennom aksje og verdipayarkedene.

| kommune 4 brukte de kapital fra salg av kommurekale distribusjonsselskap til &
etablere sitt kraftfond. Kommunen er klar pa atikle¢ var kommunens gkonomiske posisjon
i seg selv som motiverte de til omleggingen, mernvde derimot:

"Et rent forretningsmessig forhold som Ia til gruor at vi solgte kraftverket (...) Vi
regnet med at vi skulle ha en avkastning et pais@nd mer enn om vi satte det i
rentebaerende papirer. Sa det er bakgrunnen foriatalgte a ga inn i aksje og
obligasjonsmarkedet”

- Leder av komité for finans, Kommune 4

Men hva s& med "Terra — kommunene”? Hva var demrriopglige motivasjonen for & la
Terra Securities "restrukturere” kommunens inntgkisnmer? | kommune 2 dreide det seg
om avkastningen fra en aksjepost i den lokale lenadtandaren. Ogsa her slet man med mye

gjeld, pa tross av store verdier. Formannskapetvdarras opplegg i 2004.

"Det ble da presentert for oss som en veldig trpgglavrisiko spareordning — rett og
slett — hvor essensen var at kommunen forplikgtisa sitte inne som eier i 8 ar til,
og at man da gjorde en del tekniske grep som jeguerken jeg eller noen andre |
kommunestyret skjgnte nevneverdig av. Dette forda ded marginal gkning i
avkastningen pa aksjekapitalen var. Og realitetanjg at den var sa marginal at vi
snakker om ca. 20 millioner i lgpet av en 8 arsiqube, det var veldig lite (...)
administrasjonen kom altsa og fortalte at ved &gjgisse sanne grep, sa kunne vi fa
litt mer, og det var presiserlitt mer, fordi det var lav risiko. Og det kjgpte
kommunestyret enstemmig.”

- Ordfgrer, Kommune 2
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At Terra Securities markedsfarte lgsningene sinm $mstdende bade av en gkning i
avkastning, dog beskjedemg en @kt sikkerhet i inntekstrgammene, er tydelig ogsa
dokumentene de selv utarbeidet til Vik — kommun®orbindelse med deres finansielle
"restrukturering”. Her skriver Terra blant annetdst sentrale med deres modell er at den
synliggjer den reelle verdien av kommunens eiemdmeat deres forvaltning er "basert pa en
konservativ forvaltningsstrategi hvor vi vurdereikoen knyttet til fremtidig kontantstram
fra konsesjonskraften & veere betydelig redusenthiold til utgangspunktet*. Hvordan kan
det ha seg at kommunene trodde omplasseringeriskfagtuserte portefgljens risiko? Ifalge
Terras Vik — dokumenter er den framtidige verdienkansesjonskraften seerdeles usikker.
Liberaliseringen av kraftsektoren pa 90-tallet hgdidelge meglerselskapet, avdekket en
overkapasitet i kraftmarkedet og resultert i vedwale lave kraftpriser. Da prisene begynte &
stige pa begynnelsen av 2000-tallet kunne kommtined beregning av naverdi basert pa
markedets forventninger til fremtidig kraftpris bgne en hgyere naverdi pa
konsesjonskraften enn kraftselskapéheDet virker derfor som det er denne delene av
avtalen — & sikre en stabil og hgy kontantstramkémasesjonskraften — som er den biten

kommunene har lagt mest vekt pa. Ogsa i kommunmedétee tydelig:

"Pa den tida der var faktisk kraftprisen pa salg Is& at en tapte nesten penger pa a
ta hand om den, kanskje et nullspill eller noe s&dt det ble et spgrsmal som dukket
opp om hvordan man skulle fa stgrre avkastning pastbre kraftverdiene som vi
hadde. Terra lagde da et system for a fa til meaatrking pa denne konsesjonskrafta,
blant annet ved a selge den for ti ar, tidrskonteakSa det var det som var forlgperen
til hele styret, og hele kontakten med Terra”

- Ordfgrer, Kommune 1

A sikre kommunen stabilitet i inntektene og tilfisstillende avkastning”, slik

kommuneloven pabyr, synes altsa & veere en vikkitpfdor a forklare hvorfor s& mange

kommuner rundt artusenskiftet omstrukturerer sttmier av sine verdier og gjgr de avhengige
av finansmarkedene. Sikring av stabile inntektssiner var da ogsa den viktigste generelle
problemstillingen alle mine informanter var opp&it og som jeg gjennomgikk under avsnitt
4.1.1. Men implementeringen av dette behovet aégy ulikt avhengig av om inntektene
kommer fra aksjedividender eller konsesjonskraft: Kommuner med sistnevnte ble det et

3L Riksrevisjonens Dokument nr. 3:11 (2007-2008) §ifle
%2 Riksrevisjonens Dokument nr. 3:11 (2007-2008) §ide
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viktig gnske a unndra inntektene fra konsesjonsmaprissvingningene i markedet. Slik var
gnske om forutsigbarhet en motivasjonsfaktor hasallelommunenes omfavnelse av "Terra-
pakken”. Hos de resterende kommunene kommer belfiovstabilitet og kontrollert risiko
fram ikke minst som gnske odiversifisering av kommunens eiendel®pesielt gjelder dette
naturlig nok kommunene med store aksjeportefadfemmune 5 utmerker seg ved tydeligst &
sette de sakalte diversifiseringsgevinstene paaddgs. Falgende sitat illustrerer godt

rasjonaliteten bak:

"Man kan si at man gar fra noe trygt innenfor enigm@duksijon, til & spre det utover
andre eksponeringer i markedet. Men det gar ogsa argumentere med at man har
gatt fra a plassere alle pengenen aksje, ien bransje, til & ha spredd risikoen pa
flere aktivaklasser og i flere bransjer. Jeg brukear og til & dra sammenlikningen
ovenfor politisk niva at dersom kommunen skullerféengangsutbetaling fra staten,
for eksempel 300 millioner som er omtrent det igtsoaksjene for. 300 millioner som
en engangs lottogevinst fra staten. Hvordan villerukt den i dag da? Hadde vi kjapt
aksjer iet selskap enbransje for alle 300 millionene, eller hadde vagdert de i flere
bransjer og aktivaklasser? Jeg er ganske sikkesvyadet, sa det er en syretest.”

- Ordfgrer, Kommune 5

Denne logikken er som vi ogsa sa tidligere a fimealfelt i bade departementets og
kommunes finansreglement. Langsiktige eiendeledb@rsifiseres for a fa opp avkastningen
til en gitt mengde risiko. | utgangspunktet vil ganhevde at kraftaksjer er blant de mer
"sikre” aksjepostene man kan sitte pa. Eierskapraftéektoren sikrer rettigheter til en

grunnrente som i prinsippet varer evig. Samtidig kardien av kraftaksjer eksplodert

sammen med prisen pd kraft de siste &rerizet er derfor langt ifra gitt at S& mange ville
gjort de samme grepene i dag med den verdiutvighngian har hatt i kraftbransjen de siste
arene in mente. Dette pa tross av at flere kommhbaetjent gode penger pa sine portefaljer.
Sparsmalet ma derfor stilles om hvor modelleneufformingen av forvaltningen stammer

fra. | det falgende vil jeg derfor diskutere rolleg tilknytningen aktarer fra finansmarkedene

har som premissleverandgrer i forvaltningen av komete portefaljer.

331 1999-2000 var markedsprisen p& kraft lavere prisen kommunene maétte betale for konsesjonskraften
(prisen pa konsesjonskraft skal farst og fremdekéedre produksjonskostnader og fastsettes avigget), under

10 gre. Dette gjorde det nok mer fristende for kamem & stabilisere prisen over en lengre periodé Hoert

fall & fa noe gevinst ut av denne rettigheten. iliie i 2006 gikk markedsprisen opp til vel 40 sgehar senere
steget ytterliggere (Hofstad 2008:90). "Terra-konmewes” samlede tap forsterkes derfor av at deesélgtften

alt for billig.

66



4.4.2Politikk eller teknokrati?

A bruke ekstern ekspertise for & handtere forvadfen av finansportefgliene er et
fundamentalt aspekt ved alle kommunene i mitt givBlere elementer ved disse relasjonene
er verdt a dvele ved. Det fgrste sparsmalet ernogdwvilken mate er finansielle plasseringer
teknisk-administrative avgjarelser og saledes kaarlates til byrakrater og "profesjonelle”,
og nar er den samme type avgjerelser "politiske™stgategiske”? Hvor mye ma politiske
myndigheter involveres i den daglige forvaltningel€y finner betydelig forskjeller i mitt
utvalg hvordan dette organiseres. At avgjarelsergaande beskaffenheter ved
finansportefgljen fattes innen sma sirkler av komedadministrasjon og ekstern "ekspertise”
synes & veere et kjennetegn ved alle de kommunemei snedia fikk tilnavnet "Terra”
(Hofstad 2008). Blant det mer spektakuleere blassalier at Terra Securities pala alle som
kjente til strukturen i investeringene & skrive enga taushetserkleeringérEgenskaper ved
portefglien ble stemplet som forretningshemmelighet selv for de respektive

kommunestyrer. Ta for eksempel kommune 1:

"(...) det systemet de hadde laget til det var nog, et var ikke i markedet slik at en
fikk ikke lov til & ga ut og kommunisere det opgktdil andre aktgrer. Det finnes en
taushetserkleering som hver enkelt som fikk pregetdtie matte skrive under pa.”

— Ordfgrer, Kommune 1
Konsekvensen ble en blanding av hemmelighold oggheade politiske vedtak:

"Politisk har det veert veldig lite vedtak i den sakher (...) Det hele startet faktisk
opp med et vedtak i formannskapet vart i 2001 digp @a konsesjonskraft. Der ga en
fullmakt til ordfgrer og radmann til & selge konseskraft for 10 ar, og til & innga

finansielle instrumenter. Noen andre vedtak haeittki var kommune fgr 2004 da det
ble snakk om & gke dette opp til dette med eiersl@tisog sanne ting. Da har vi et
vedtak som ogsa er veldig "rundt” formulert somrsime om at en skal sette ogsa

disse inn i dette systemet (...) veldig mye har furgli& at rddmannen har skrevet

3 Riksrevisjonen (Dokument nr. 3:11 (2007-2008)) lisetite i 2008 en rekke dokumenter relatert til
kommunikasjonen mellom Terra, kommunene, revisogeiKRD i sin rapport over KRDs handtering av det
sakalte "Vik — brevet”. Blant disse er en rededigadra Terra til Vik — kommune angaende restrukiimgen av
kommunens konsesjonskraft. Terra skriver: "Dettekutioentet er konfidensielt og kun forbeholdt
beslutningstagerne i Vik — kommune og skal ikkeritiseres videre til andre. Eventuelle brudd pandeavtale
vil kunne medfare erstatningsansvar”.
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under pa salg og kjagp, kijgp og salg. Og ogsa didseavtalene med DnB, eller
rentebytteavtalene, har aldri veert politisk behadl
- Ordfgrer, Kommune 1

Slik ble avgjarelser knyttet til finansportefgljenerlatt en saerdeles liten gruppe mennesker
og klassifisert som ren teknisk-administrativ rekturering av kommunens inntekter. |
kommune 2, ogsa de tilhgrende kategorien "Terraier dette enda bedre fram. Her hadde
kommunestyret enda mindre kjennskap til hvor kaistammmene deres egentlig kom fra.
Formannskapet vedtar i 2004 a la Terra Securitiestrukturere utbyttet” fra kommunens
eierandel i det regionale kraftselskapet. Noenefiese omstrukturerer Terra portefaljen pa

egenhand ved a selge den opprinnelige investeringeN og putte pengene i en CDO.

"Vi vedtok aldri at vi skulle ga over til CDO. Ddile gjort rent administrativt og
rapportert til oss i etterkant. @konomisjefen hadidesolgt den opprinnelige CLN en,
kigpt en CDO, usett, pa en fullmakt til Terra Sé@s, og rapporterte i etterkant til
bystyret at na har de gjort det som ma gjgres faikie kommunens verdier. Sa det
var ingen politisk prosess pa dette annet enn dikkien rapport i etterkant. Sa skjer
det ikke noe far senhgstes 2007. Var da nye gkejedratterspgr fra Terra Securities
om hva som er var situasjon”

- Ordfgrer, Kommune 2

Hos Terra-kommunene blir forvaltningen altsa owentaeglerne i Terra Securities i en grad
hvor gkonomisjefen — i det nedturen kommer — mavéede seg til en ekstern aktgr for
oversikt over hvilke posisjoner kommunen sitter ipénarkedet. Egenskapene ved disse

posisjonene var helt ukjent, selv for ordfgrereE$om han selv sier:

"| 2006 hadde ikke vi noe som helst forhold til kva CDO var. Alts@, det kunne like
godt statt BMW eller KGB, eller et eller annet niexlbokstaver.”

- Ordfgrer, Kommune 2

Poenget er at kommunene, og dette er kanskje déadélitt mest kritisert for i ettertid,
godtar vurderingene forvalterne hos Terra gjorden ssolide, rasjonelle og i trad med
malsettingene om stabil og langsiktig forvaltnifgedia kunne skrive at de godtroende

overlot forvaltningen av arvesglvet til griske splekter. Det vil senere bli klarere hvorfor
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man sa blindt kunne la en ekstern aktar styre foetetningen. Det later nemlig til at det er
noen fellestrekk mellom hvordan denne typen retasjdungerer, trekk som Terra-saken
setter pa spissen og synliggjer.

Men hvilken rolle spiller s& eksterne radgivereerlforvaltere i de resterende
kommunene? Ogsa disse har knyttet til seg tjenesterfinansielle aktgrer. Hvordan
kontakten med disse, og hvilken rolle den spillselve forvaltningen, varierer. La oss dra ut
noen eksempler. Kommune 4 organiserer sin finamgfergjennom en egen komité underlagt
kommunestyret. | tillegg er kommune 4 den enestealget som bruker to separate forvaltere

med ansvaret for ulike deler av portefgljen. De har

"Bundet sammen ligningsgrunnlaget og et konkurrémg®ld som gjer at vi kan
vurdere hvem som forvalter best i denne sammenhengg var intensjon er rett og
slett & ha et sammenlignbart maleinstrument foudne male forvalterne”

- Leder komité for finans, Kommune 4

| komiteen mgater forvalterne to ganger i aret odegger for resultater og fremtidsutsikter.
Slik involveres flere av de folkevalgte i informasgstremmen fra forvaltningen.
Finanskomiteen utgver og kontroll med portefgljen falger opp finansreglementet som
vedtas i kommunestyret. Men de daglige avgjgrelsened vekte seg opp eller ned i ulike
typer verdipapirer, de fattes av enkeltaktgrer tinsas de to forvalterne. Sammen med
radmann og leder av finanskomiteen har de alermditer til & endre strategier innenfor

parametre satt i finansreglementet.

"Det ligger i finansstrategien deres. Der ligger tden maks-aksjeportefglje som de
kan ha. Innenfor den rammen kan de dra ned aksjefmjen dersom det ser ut for &
veere nedgang og heller ga opp i obligasjoner. S2edstyrt av finansstrategien som
ligger i bunn hos oss.”

- Leder komité for finans, Kommune 4

Ogsa i kommune 3 understrekes fordelene ved adeemle forvaltere fa frihet til & styre en
god del av de konkrete investeringene i finanspaljen. Farst og fremst gjelder det & finne
balansen hvor en pa den ene siden setter rammerviordisse kan foreta seg med den

kommunale formuen, mens det pa den andre sideet eikdig at:
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"forvalterne ma ha mulighet til a justere dette healle fall innenfor visse rammer,
uten at han ma spgrre om alt. Han ma ha litt fultea.”
- Ordfgrer, Kommune 3

Meglerselskapet som forvalter portefaljen til konmalB har ogsa en rekke andre kommuner

pa kundelisten. Tilsynelatende falger disse erdedtrategi lagt opp av meglerhuset.

"De har valgt a ta hele den portefaljen som komnmuhar og sette den inn i et system
der de ikke kan ga sa mye inn og ut som de kae gied andre portefaljer”

- Ordfgrer, Kommune 3

Strategien her er dermed mindre "aktiv”, enn idlav de andre kommunene, det vil si den i
starre grad falger en "passiv” indeks for eksenmdeOslo Bars. Litt spesielt er det kanskje at
det er innen kommunen selv at presset for & glieoes er starst. @konomisjefen mener

nemlig at:

"Vi kanskje kunne ga, ikke spekulativt, men kankkjme vi ga inn og ut litt oftere. Vi
kunne selge mer pa topp og vente pa nedturen kg@@e oss inn igjen.”
- Ordfgrer, Kommune 3

| denne avveiingen er det kommunens megler somevifram, og strategien blir deretter.
Dette understreker et poeng som jeg kommer tilukéoplass pa i neste avsnitt; nemlig at de
eksterne meglerne synes a ha seerdeles mye a serdmekte avgjgrende — i de fleste
spgrsmal om portefgljene bade av tekmigkstrategisk art. Men selvsagt i varierende grad. |
kommune 5 er fullmaktene delegert radmannen og kémmunens eksterne radgiver.
Kommune 5 uttrykker i starre grad enn de andrensk@ om a bygge kompetanse innen egen
organisasjon. Forvaltningen utgves av radmannem meett kontakt med radgiver.
Kommunens finansreglement fastsetter hovedallogerinmellom aktivaklasser, og hvilke

"frihetsgrader” som gjelder rundt disse:

"Da er det radmannen som har fatt fullmakt fra kommmastyret til & gjar disposisjoner
innenfor disse frihetsgradene (...) Gar radmannemfatedisse, gar han utenfor sine
fullmakter, da ma han til kommunestyret. | praksisgerer det slik at man har en tett

dialog mellom radmann og politisk ledelse i hveil.fSlik at det gjares ikke stor
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endringer uten at dette er drgftet ogsa pa politske (...) det er delegert til
radmannen, men som da selvfglgelig radfgrer segvaedadgiver, og som vi har en
avtale med som ansvarlige for & holde orden pa Ipotéefalien var, levere
manedsrapporter og gir oss rad hele tiden. Ders@anrtannen bestemmer at vi skal
vekte oss ned i aksjer eller opp i noe annet, saeair *ekstern forvalter* som
giennomfgrer dette. De kommer ogsa med rad omehpildukter vi bgr ga inn i og
hvilke vi bar ga ut av.”

- Ordfgrer, Kommune 5

Bade hos kommune 3, 4 og 5 er det dermed den pkstdBdgiveren” som ogsa
gjennomfgrer hvilke konkrete kjgp og salg av veagiper, eller hvilke vektinger opp og ned i
ulike aktivaklasser, kommunen foretar seg. Finagisreentene setter i alle tre farst og fremst
begrensninger for fordelingen mellom aktivaklassamt hvordan informasjonsflyten til
kommunestyrene skal foregd. Kommune 4 og 5 er deggdig opptatte av at ogsa
kommunestyrene skal veere aktive deltakere i utfiogem av forvaltningen. Begge har tette

rutiner for rapportering og oppfalging av forvatter De mener begge:

"det er viktig at vi sitter "hands on”, og vi harrokt ganske mye tid pa & skolere opp
politisk nivd og administrasjonen pa & forsta hvamddette henger sammen (...) det
har vi gjort helt bevisst slik at alle politiker&ka fale pa at de faktisk sitter med
ansvaret.”

- Ordfgrer, Kommune 5

Her er ogsa eksempler pa hva det vil si & vaeredham”. Bade kommune 4 og 5 har
historier om "nestenulykker”, episoder hvor foreatte deres, sammen med administrasjonen
og gjennom kvalifiserte skjgnnsavgjgrelser har éedgommunene fra betydelige tap. |
kommune 4 foretok de i 2008 en spektakuleer strsitegelomvending ved a trekke alle
midler ut fra sine to forvaltere, og flyttet de oveobligasjonsmarkedet. Slik unngikk de
kollapsen som rammet aksjemarkedene bare noen erdsedere, hgsten 2008. Kommune 4
bruker denne historien som kroneksempel pa dedieetiene de har klart & bygge opp i den

kommunale organisasjonen:

"Radmannen advarte oss politikere om at det kunm@rke en finanskrise, tidlig i

september maned 2008. S& da tok jeg fatt i detikk) tj komiteen og videre til
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kommunestyret for & endre strategien slik at vilskkunne ta ut aksjene. Endringene
ble gjort i kommunestyret bare noen maneder fgekrikom (...) Det var spennende,
for vi kunne ha tabbet oss ut, men i ettertid seat\wdet var det eneste riktige. | lgpet
av 2008 kunne vi lett ha tapt rundt 80 millioner diet var pa sitt laveste. Sa vi var
heldige.”

- Leder av komité for finans, Kommune 4

Kommune 5 har en lignende historie om viktigheten adekvat kompetanse blant
beslutningstakerne. Pa et tidspunkt ble de kontakteFirst Securities angaende muligheten
for & investere i hgyrisiko obligasjoner tilretigtlav meglerhuset. Blant gvrige investorer var
Trondheim kommune som siden har tapt mye av simanfiportefglie pa de samme
obligasjonene. | kommune 5 ble First Securitiesivieadelse avvist av kommunens eksterne

radgiver:

"Vi har en policy pa at alle henvendelser som komhe, fra ulike selskaper som vil

selge produkter, kanaliseres innom *radgiver* sakae "sile” der. Sa kan der veere

vi tar et mgte med leverandgrer av ulike typer ris@odukter, men da er det enten
sammen med en representant for *radgiver*, elleereaivtale med dem slik at de i
hvert fall har sitt syn pa saken.”

- Ordfgrer, Kommune 5

Kommune 5's eksterne finansradgiver reddet komminaeivilsomme investeringer i regi av
bade First Securities — og tror ordfareren — frad &ecurities. Dette er "aktiv” forvaltning,
pa sitt beste. Men selv om i kommune 4 tilsyneld¢éeadministrasjonen i stgrre grad enn i
resten av utvalget fatter selvstendige avgjgrelsdanvolveres de eksterne
radgiverne/forvalterne i de aller fleste tilfellswveert bredt bade i organiseringen og den
daglige forvaltningen av kommunenes finansportefglpette gjelder hos Terra-kommunene
sa vel som hos solid drevne portefgljer i den giengraftkommune. Finanshusene leverer
den faglige kompetansen som behgves for & forwgitiiene pa en god mate. Men her dukker
opp et viktig poeng opp som jeg kommer til & broke plass pa nedenfor. For etter & ha blitt
overbevist om at forvaltningen av langsiktige erled kaster mest av seg gjennom
finansmarkedene, slik vi ovenfor har sett mangeskerkommuner har blitt, ma man
bestemme seg for akkurat hvilke typer finansieltedpkter kommunen bgr investere i,

fordelingen mellom disse, grad av risiko osv. Enjkokturen péa topp eller naer bunnen, bar
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man kjgpe norske eller utenlandske aksjer, og faror@r egentlig renteutsiktene i
obligasjonsmarkedet? Over disse spgrsmalene riékenoen generell konsensihgller ikke
blant meglere/radgivere/forvaltere fra finanssekiorHvem en kommune skal lytte til er
derfor langt ifra innlysende. Man skulle for ekseshipo at First Securities's kompetanse ikke
star noe tilbake for den radgiveren i kommune b5ittees Likevel siler sistnevnte ut
farstnevntes produkter. Hvorfor godtok kommunestyrkommune 4 a fglge radmannens
anbefaling om & legge om hele kommunens strategidogt av aksjemarkedet i januar 2008,
nar diversifisering mellom ulike typer aktiva er & kromtappen i kommunens
finansreglement? Og hvorfor var det akkurat dét lheglerhuset Terra Securities som fikk
uavgrensede fullmakter til & restrukturere et kaipgmmuners konsesjonskraftinntekter? |
bade kommune 3, 4 og 5 finner jeg en veldig tryggideat strategien deres er den riktige, og
at beslutninger er godt fundert hos kompetentealtere. Naturlig nok: annerledes da hos
Terra-kommunene. | kommune 1 rader snarere fongjyog usikkerhet om hvilken kunnskap

man bar fundere en rasjonell finansforvaltning pa:

"Finansreglementet apner for & operere i markedaegn en skal nesten ha null risiko.
Vel hva er det da? Det & ha penger i banken, endéti risiko, for eksempel? En har
sett banker ga konkurs. Sa det er veldig vansKeliy| forbindelse med Terra-saken,
du ser jo sanne gkonomsynsere. De er jo ikke emégédeller. De kommer med
forskjellige uttalelser, og forskjellige vurderingesa hva skal vi stole pa da? De kan
veere stikk motsatte fra folk som et hagyt oppe narkisystemet pa Handelshgyskolen
og pa universitetene. De tolker regelverket helktubg kommer med helt stikk
motsatte uttalelser. Hvem skal vi da som kommuhargiett?”

- Ordfgrer, Kommune 1

Ja, hvordan vurderer kommunene hvilke radgivere lsanrett? Man kan tenke seg at dersom
man finner fram til en "kompetent” radgiver, sa ldanne fore en kommune med informasjon
om hva som utgjer de korrekte fundamentale gkorierfisrhold. Sa kan kommunen gjgre
sine betraktninger om gnsket avkastning og rigikdafra det. Men med den kompleksitet som
rader i finansmarkedene er dette langt ifra mugsultatet blir at kommunen nséole pa at
noen rad er bedre enn andre. Vi kommer her meceasrdrover til spgrsmalet ofiflit , bade

i relasjonene mellom forvaltere og kommuner, mesaotijliten til at den kunnskapen man

anvender i sma og store avgjarelser, gir mening.
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4.4.3Tillit — personer — ekstern og intern

Forholdet mellom kommunene og deres radgivere/farmapreges altsa av et grunnleggende
tillitsforhold. Viktigheten av a ha tillit til konkrete enkeltpener hos sin radgiver/forvalter,
dukker opp som tema gjentatte ganger i mine data eso av de viktigste utfordringene en
kommune har i konstrueringen av en finansportefd}et kan veere nyttig & begynne
diskusjonen av dette med Terra-kommunene da dissepp ble kjent for de tette bandene
som var sementert mellom ngkkelaktgrer i kommungntoo eller tre meglere fra Terra
(Hofstad 2008). Hva var det avgjgrende nar kommuregy kommune 2 valgte a stole pa
soliditeten i "Terra-pakken”? | kommune 1 spranglfareren og radmannens forhold til
Terra-meglerne ut av kommunens langvarige forhiblden lokale sparebanken, som ogsa er
kommunens hovedbankforbindelse. Denne forbindeised sparebanksystemet er kanskje
den viktigste komponenten i kommune 1 sitt narratm opphavet bak skandalen de ble

rammet av:

"Det var rundt ar 2000 banken kontaktet oss. Detden lokale banken som har
kontor her hvor vi sitter nd. Det var den lokalenkajefen som kom, og dette var jo
hovedbankforbindelsen til kommunen. Det som dald&jgar at de arrangerte et mgte
med Terra. Og det var jo Terra som var sparebanksire og er jo fortsatt
sparebankene sin finansforbindelse for pengeplasger i finansmarkedene. Sa det
var jo da det startet opp med Terra (...) Ja, og dun kanskje ogsa sparre hvilke
spgrsmal stilte vi om sikkerhet. | alle fall har mga spurt na hvilke vurderinger vi
gjorde med tanke pa sikkerhet og sanne ting, meardédart at nar den lokale banken
kommer og tilbyr slike ting, sa er det en bank rhanstolt pa nesten fra fadselen av.
Her er det jo sann at alle unger far en bankbok dpmrebanken nar de blir fadt, s
den lokale banken det var jo det samme som sdlioiifenoe du kunne stole pa i alle
fall (...) Det hadde litt & si at den lokale banksjefirrangerer et mgte med Terra. At
han tar de med seg, en person du kjenner og tiltakd fornavn og bor i neeromradet
med. Du har bygd opp et tillitsforhold over flenesbm gjar at du er trygg pa det som
den banken bringer med seg.”

- Ordfgrer, Kommune 1

Slik var det ikke tilfeldig at det var et dattergedp av Terra-Gruppen som kom inn i varmen
hos kraftkommunene. Sparebanksystemenes ide om ntodsering og lokal

naeringsutvikling fungerte som en legitimerende syisib marker da relasjonene ble
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konstruert. Vi skal og huske pa at Terra Securiimsdte, og besto av, seerdeles fa individer
som over tid bygde opp tillit hos kommunene. Denhés en parallell til kommune 2, men her
hadde man ikke noen "Terra-bank” som hovedbankfoldise, slik tilfellet var i kommune 1,
og s& mange andre av de involverte i Terra-skand#Bmarere avdekket man her at
kommunen ikke engang hadde radfert seg med sin legeedbankforbindelse ved inngaelse
av investeringene hos Terra. | kommune 2 starfatiegene med Terra — systemet gjennom

forvaltningen av kommunens laneportefalje:

"Det som jeg opplever her er at Terra — folkenelartekst Opstad og Nordberg,
hadde opparbeidet seg en enorm tillit hos var davede gkonomisjef. | veldig stor
grad var denne basert pa den gode jobben Terra stesyet hadde gjort med
forvaltningen av laneportefglien. Og det er hewet fall jeg ser mekanismen fordi
Terra gikk i denne fasen gradvis over fra a veerlbeadgiver, til & bli selger. Den
sa ikke gkonomisjefen, fordi hun stolte sa enotarkspa de to karene, og pa Terra
som selskap.”

- Ordfgrer, Kommune 2

Men hvorfor stolte gkonomisjefen s& myesedskapeflerra Securities? Jo nettopp fordi:

"Her ligger dette sparebankbegrepet, ikke sant. brd¢ sa er sparebank

grovbrgdskiver med brunost pa. Det er traust, degikkert, det er lav risiko og hele

pakka. Sa det & bruke at det er sparebankenesdimem det er klart at for mange sa
oppfattes det veldig trygt og flott. Sa det hatyielig gjort helt bevisst.”

- Ordfgrer, Kommune 2

Det er disse tette relasjonene og den ubegrendiéitda som sa mange i etterkant har latt seg
sjokkere ovet. Men hva var det saeregne ved disse relasjonenbiikEtp& de tre av mine

kommuner som aldri hadde noe med Terra & gjgregkan pekepinn pa at den typen tette
band som Terra-kommunene ble kjent for ikke eraséskilt som man kanskje hadde trodd.
La oss for eksempel igjen la blikket hvile pa konmaw3. Som vi sa tidligere plasserte

kommune 3 sine verdier i et fond som forvaltes exkgtgjennom ganske brede fullmakter.

% Hoftstad (2008) mesker seg i detaljene om turene r&dmenn, gkonomisjefer og ordferere deltok nedii av
Terra Securities. Turene gikk blant annet til Bowoae, Frankfurt, Reykjavik og London, skreifiskeafoten og
Military Tattoo i Edinburgh. "Formalet med turenanangivelig strengt faglig” (ibid.:71).
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Ordfgrer her papeker noe ganske vesentlig, nemlige@ & delegere utstrakte fullmakter til

eksterne og profesjonelle finansforvaltere, far nmanligheten til & hekte seg pa den

internasjonale informasjonsflyten om finansiell r&pg.

"Ja, du vet inne pa hovedkontoret deres er det BSatte som sitter & driver pa med
det samme, ikke sant. Og disse har 50 miljg ruegligien. De bruker kontakter i New
York og i Tokyo og London og pa Dovre. Det er ktitfar mye innspill som de da
samler og vurderer apent og eerlig.”

- Ordfgrer, Kommune 3

For det hele forutsetter jo at forvalteren handiéde "apent og eerlig”. Meglerhuset med
ansvaret for forvaltningen av portefgljen til kommeu3 har en konkret ansatt som kontakt
mellom en rekke kommuner, og moderselskapet. Desmee forvalteren illustrerer hvor

personavhengig denne typen relasjoner er. Han mgspo mye av den kommunale kapitalen.

Derfor er det viktig at:

"Du ma rett og slett fa et, i hvert fall i hermetegen form for "personlig forhold” til
vedkommende. Og det ma veere sa tillitsfullt athad sine fagkunnskaper skal kunne
tilrdde oss reglementsendringer som i ettertid viseg positive for kommunen (...) Vi
ma stole pa noen som kan mer om dette.”

- Ordfgrer, Kommune 3

Kommune 3 sin kontaktperson har veert med helt sigigmettelsen av kraftfondet deres. Hele
veien har han, sier ordfgreren, spilt med apnedgitindret kommunen i & ta risiko som ikke
passer for kommunen og har nok slik helt klart hage & si for hvordan "vesentlig finansiell

risiko” oppfattes. Ordfagreren understreker den madige grad av integritet som avkreves i

en slik rolle:

"Vi er ofte mer skeptisk til finansverdenen enn sl rett er. Med den kjennskapen
jeg har til det miljget sa har de ofte mer etiskggrad” enn de fleste. Etisk er det vel
sa hgyt som veldig mange andre i samfunnet vart.”

- Ordfgrer, Kommune 3
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Man kan ikke annet enn a bli overrasket over hvikrdenne erfaringen er fra den resignerte
og mistroiske stemningen som radet i Terra-kommenevidere er det interessant a
sammenlikne dette med kommune 4 og 5, da disse sistvektlegger i sa stor grad
ferdighetene i egen organisasjon samt dette meagbré& Vhands on”. | kommune 5 har den
eksterne radgiveren veert inne fra kommunen gikkiimarkedet med midlene sine i 2002.
Ovenfor sa vi at denne radgiveren ogsa "siler”keviiilbud kommune 5 sin finansforvaltning

tar opp til vurdering. Da er det interessant atanmelen mener at:

"Man kan ikke bare stole pa radgivere. Uansett huavhengige de matte veere er det
aldri aktuelt & delegere ut myndigheten. Det aakgene til slutt, om & vekte opp og
ned, skal du selge eller ikke, det ma ligge i demrkunale organisasjonen.”

- Ordfgrer, Kommune 5

Det er vanskelig & vite om det likevel i praksisrédgiveren som fatter avgjgrelsene om
nevnte beslutninger, selv om de i kommune 5 i stgrad enn mange andre leggesvaret
hos byrakrater og politiker i kommunen. Sannsyrndigegr denne distinksjonen viktigere som
en juridisk formalitet enn den er i praksis. Fortpdss av et klart uttrykt gnske om a bruke
anbud og markedsmekanismene for & forvalte komnwuwendier, er ordfgreren nemlig

tydelig pa at:

"Vi har en kontaktperson som har veert veldig stab§ som ewvar mann altsa. Jeg er

sikker pa at den dagen han slutter hos *radgivei,er jeg sikker pa at vi kommer til
a ta en runde pa om det er de eller andre vi skaké. For det er s& personavhengig.
Vi har kommunikasjon mellom han, og i hvert fallgnem ordfarer, radmann og
gkonomisjefen jevnlig pa mail der han gir oss inmg sine synspunkter pa
utviklingen.”

- Ordfgrer, Kommune 5

Hva sd& med kommune 4? Den interessante forskjakerer at denne kommunen delegerer
fullmakter, men bruker — som vi har sett — to ulfkevaltere. Disse konkurrerer opp mot
hverandre, og det kan virke som om relasjonene enenoe Igsere ned til kommunen.
Kommune 4 har ogsa en egen komité med ansvarrfangportefgljen. Likevel har de ogséa

her, som i kommune 3 og 5, bae opprinnelig anbudsrunde for disse tjenestene, agg®
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forvaltere har derfor veert med fra starten av. Degeklar pa at politikerne har nesten daglig

kontakt med disse.

"Vi fgler oss trygge bade péa firmaene og pa persensom vi har som forvaltere,

etter mange ars kjennskap til dem. Nar det er arfidrealtere som kommer og selger
seg inn, da kan du av og til spekulere i serigsitédbr da har de ofte en tendens til &
ga litt langt i lovnader og resultater (...) noe agtdiktigste i strategien var, er at

forvalterne er solide og serigse.”

- Leder av komite for finans, Kommune 4

Vi skjgnner dermed at aktgrer fra finansmarkedesrestor innflytelse pa forvaltningen av
kraftressurser i kommune-Norge, bade som forval@egesom radgivere. Man kan for
eksempel spgrre, og jeg tror med rette, om dersowalferen til kommune 3 eller radgiveren
til kommune 5 hadde anbefalt noe som i ettertitevéeg halsbrekkende risikofylt, dersom de
hadde funnet kreative mater & bruke finansielledpkter til & styre rentene fra den
amerikanske arbeiderklassens kredittvekst inn ikdemunale budsjettene — for a ta et
tilfeldig valgt eksempel — sa ville verken kommuBg4 eller 5 satt seg nevneverdig pa
bakbeina. Selv hvor fullmaktene er mindre omfategrfdiger likevel kommunene relativt til
punkt og prikke radene de far fra sine finansigdiégivere. Tilliten de har opparbeidet seg er
dypt rotfestet, og illustrerer i hvor stor grad kmomenes investeringsbeslutninger er drevet
av radgiverens og forvalternes forventninger. Nttitrykk er at det slik dannes en hybris
over modellene som finansmarkedene presenterext, Dgrra-skandalen var et sammenfall av
en rekke faktorer som rev denne hybrisen i filldlen den besto av mer enn personlige
tillitsrelasjoner. Hele kunnskapsregimet finansnedane forfekter, et rammeverk for &
konstruere mening ut fra den abstrakte kompleksitéhansmarkedene bestar av, er like mye

en del av hybrisen. | det fglgende avsnittet tgrrgeskt for meg nettopp dette punktet.

4.4 4Tillit — symboler og korrekt finansiell latin

For alle mine informanter er det viktig at forvaitgen hgster legitimitet hos omgivelsene.
Dette er ganske intuitivt i og med at kommuner rgjanisasjoner som star til ansvar ikke for
en generalforsamling av aksjonzerer, men for befotfen som sadan. At det for kommuner
er helt avgjgrende & operere innenfor en ramme ksmmmuniserer trygghet og tillit forsto
ogsa meglerne hos Terra Securities. Det ble viktigle a bygge bro mellom den soliditeten

sparebankenes finanshus Terra-Gruppen represefaiekemmune-Norge, og de finansielle
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lgsningene de selv solgte. Personlig tillitsrelaso slik beskrevet ovenfor, utgjer kanskje
den viktigste komponenten her. Men informanteneenieker ogsa mot flere andre aspekter
av hvorfor Terras investeringsplaner framsto sosjoreelle og legitime. Under presentasjoner
i kraftkommunene lente de seg tungt pa brevet Konahog Regionaldepartementet sendte
fylkesmannen i Sogn og Fjordane angaende Vik — kona® Terra-investeringer. Mine egne
Terra-kommuner er klare pa at dette hadde stordhaty for maten meglerhusets

omstruktureringer ble oppfattet i kommunen:

"Nar det gjelder lovfortolkninger s har dette "Vbrevet” ogsa blitt brukt i
saksansamlingen i var kommune. | 2005 og 2005d&ti kommunestyrevedtakene at
kommunaldepartementet har godkjent ordningen. Gdfdaekommunaldepartementet
sagt i dette sakalte "Vik — brevet” at denne ordyem ikke er grei sa er vi sikre pa at
"Terra-saken” ikke hadde eksistert i dag.”

- Ordfgrer, Kommune 1

KRD konkluderte som nevnt med at naverdien kommarfisk utbetalt fra bankene ikke var
a regne for et 1an, og dermed ikke sanksjonertoamrkunelovens forbud mot lanefinansiering
av finansielle plasseringer. Ogsa i kommune 2 \edtecbrevet en viktig del av vurderingene

og oppfattelsen av "Terra-pakken”:

"Det farte jo til at var kommunerevisjon pa detgflinktet kjgpte argumentasjonen.
Radmann og gkonomisjef kjgpte argumentasjonenamgldrdette for oss som lovlig.
Sann sett er det jo klart at de vurderingene sormioinaldepartementet gjorde i
2002, og som Riksrevisjonen tok de knallhardt @008, har jo veerveldig sterkt
medvirkende til at dette kunne skje.”

- Ordfgrer, Kommune 2

KRD er i sitt svar tydelig pa at kommunene er gelvdige juridiske subjekter, som selv ma
beere ansvaret for a vurdere egenskapene ved pemdukilbydere fra finansmarkedene
kommer med. Et av de viktigste verktgyene investhes for & gjare slike vurderinger er de
sakalte kredittratingsbyraenes analyser av potémsievesteringer. Ogsa disse ble flittig
brukt av Terra Securities for & legitimere lgsnimgaleres. For i de fleste tilfeller graderte

byrdene "Terra-pakkens” CDOer og CDSer som bundeolnvesteringer hva gjelder
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risikoeksponerinf. Det sikreste symbolet pd dette er sdkalt "AAA’adgrte papirer.
Ordfarer i kommune ser her tilbake pa den tiltreem slike produkter vekket ogsa blant de
uinnvidde midt pa 2000-tallet:

"Det var nesten et egenfinansiert system som gjatdéu (...) i alle fall politikerne
ble fascinert av maten det var gjort pd. Og risikoe det husker i hvert fall jeg i
forhold til de presentasjonene som var — sa var didte med disse ratingene med
trippel A. Blant annet var jo disse obligasjonenevar borti i Amerika i hvert fall
stemplet trippel A, og det er bedre rating enn neangrske bedrifter, bedrifter som du
kienner som solide slik at du tror jo at dette eenfantastisk som ikke kunne géa
darlig.”

- Ordfgrer, Kommune 1

Denne fascinasjonen for spraket, symbolene og reattilhgrende finanssektoren finner jeg
spor av andre steder ogsa. Ordfarer i kommune @esksom vi har sett av den “etiske
ryggraden” blant aktgrene i finansmarkedene, og rdam det har foregatt en

kompetanseoverfgring fra disse og inn i kommunesekt Kommunene er mer apne i dag

som en fglge av disse nye matene a forvalte latigsikerdier pa:

"Det er klart det er litt merkelig, men nar mantsit oppe i dette her sa leser man
plutselig Dagens Neeringsliv, ikke sant. Man lesarhvordan forvaltningen av kapital
er i andre sammenhenger. Man falger kanskje mer p@&edursene, indeksene pa
barsen, hvordan gar den og hva er utviklingen dste snaneden. En opparbeider seg
automatisk en starre kunnskap om hele feltet (.g)ndé jo tilsta at jeg drev ikke &
fulgte med pa Nasdaq indeksen pa tv'en her forrisiden. Det gjorde jeg ikke, jeg
visste vel knapt hva det var for noe. Jeg kan fbrvilt alt for lite om denne
gkonomiske verden, men jeg vet da litt hva songdore

- Ordfgrer, Kommune 3

% Strukturen i en CDO er lagt opp slik at investerdan velge hvilken "transje”, eller risikogruppean vil
investere i. Transjene skal gjenspeile grad avighisldsrisiko investoren patar seg i den underligigegjelden.
Transjene med hgyest risiko var de som fgrst faptgene sine ved mislighold i CDOen. For at derésite” —
gjerne betegnet som "AAA” — delene ogsa skulle tapétte tilbakebetalingen nesten stoppe opp. Dikkala
ogsa den laveste avkastningen. Men ettersom kosipédn i den finansielle alkymien skjgt fart, et stadig
vanskeligere 8 fastsette "riktig” pris for dennsikben. Som Tett (2009:206) papeker: "So long amchmiex
was the financial chain that linked US householith @DO investors that it was hard for the expertst alone
a none-specialist — to work out how defaults migfi¢ct cash flows of CDO investors at the other efithe
chain”. Hgsten 2007 skulle det vise seg at "AAAhke veert alt annet enn risikofritt.
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Hva denne “gkonomiske verdenen” innebaerer er ndartukMen vi vet den krever
spesialkompetanse, en kompetanse man ma stole stérrek aktgrer for a sikre seg. |
kommune 3 peker ogsa ordfgreren pa en interesseimirdy i prinsippene for forvaltningen
av kommunenes verdier. Det har skjedde en endmignger han, i logikken for hvordan dette
planlegges. Spesielt gjelder dette hvordan maraftaw gjeld. Tidligere var det nemlig helt
essensielt & betale ned gjeld s& fort som muligslfk & unnga rentekostnadene. Annerledes i

dag:

"Om det er gkonomisk “rett latin”, det vet jeg ikk&len jeg bare viser til at det
regionale kraftselskapet er oppbygd pa det prinstppg jeg vil kalle det et slags sunt
"bondeprinsipp” jeg. Man ma av og til lane noe féarinvestere noe, men far man da
begynner a ta avkastning fra det, sa er det omgiegf betale ned den gjelda man
har. Og det er i grunnen et ganske sunt prinsipp Det var det de gjorde far: en
gammel bonde sa at na skal jeg overlevere gardemtinen min. Sa har han kjagpt en
ny traktor. Hvor fikk han pengene fra? Jo, han haddsatt penger i s og sa mange
ar. Lagt de til sides. Sa betaler han kontant. ®eit "bondeprinsippet”. For bonden
var det viktig & drive garden sa godt at han haéidane sette av 200 000 til traktor,
og de pengene hadde han betalt kontant. Da haddérivastert i noe nytt s gardens
verdi steg. Og det er jo en flott tankerekke, men ér ikke "gkonomisk” da. Det er
langt ifra det gkonomene sier er rett. Han skullesglvsagt tatt opp et lan, for han
ville jo fatt avskrivinger pa dette lanet. De ristgd hodet og sier at dette er jo helt
galskap, han skulle jo plassert pengene en helteanplass og fatt mye starre
avkastning.”

- Ordfgrer, Kommune 3

Ingen tvil om at det er flere av_ kommunene som ogner til denne nye "gkonomiske”
tankegangen hvor verdier forvaltes aktivt. Frengtidirskning bgr i starre grad en det som har
veert mulig her systematisere hva denne nye logikkan a si for organiseringen av
finansforvaltninger i et langt starre utvalg avdats 430 kommuner enn hva denne oppgaven
tar for seg. Jeg tror man da ville finne igjen dedfgrer i kommune 3 referer til som en
"banktankegang”, eller ordfgrer i kommune 5 kaléer "ny bevissthet” om kommunenes
kraftverdier blant brede lag av norske kommuneadhstratorer. Men kan jeg veere konkret

om hva denne logikken innebaerer? Noen ting er eletrtan kan sammenfatte. For det farste
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har vi sett hvordan holdninger til hva det innelba@r@ata seg gjeld spiller en rolle. Gjeld er
ikke noe man bare ngysomt betaler tilbake, slik kamal sektor har hatt for vane. Det er na
like mye en del av en portefalje bundet opp i kueafinansielle produkter. Den ma "aktivt”
forvaltes, og det samme gjelder eiendeler. A aktorvalte verdier forutsetter & kunne
"diversifisere” verdiene mellom aktivaklasser og markeder, ndeavisett har veert en uttalt
strategi bade fra informantene selv, og nedfelbinkunenes finansreglementer. Og ikke
minst kan det se ut som at en viktig komponentnngenye "bevisstheten” er nettopp en ny
bevissthet, eller en profesjonalisering av kommus@amn finansiell aktar. Vi har sett hvordan
utvikling av slike ferdigheter ogsa stimuleres gjem det juridiske rammeverket all den tid
kommunene i sapass stor grad selv ma defineredmauggjer akseptable krav til avkastning
og risiko. Kunnskap om finansmarkedene blir dedboibehov som ma dekkes av eksterne
aktgrer. Men informantene antyder ogsa at den ngeisstheten, med pafglgende
omstruktureringer i kommune-Norges kraftinntek&r.en del av en generell trend mot mer

markedstenkning pa flere nivaer av norsk offergbgtor. Ordfgrer i kommune 5 papeker at:

"Uavhengig av partifarge kan jeg jo si at bade nalget i kraftbransjen og bruken av
anbud og konkurranse har veert to trender som hatt shn de siste 10-15 arene i
kommunesektoren.”

- Ordfgrer, Kommune 5

Nettopp dette med disse utviklingstrekkenes manigigolitiske farge trekker ogsa ordfarer i

kommune 3 fram. Ogsa her tidfestes endringenariir millenniumskiftet:

"Holdningen ble endret rundt artusenskiftet, da kendringene. Det var for sa vidt i
en hgyredominert periode. Men jeg legger ikke giduht pa tross av at vi na er inne |
andre periode med venstredominert regjering, sadeikke endret holdning til dette.
Sa dette er nok en del av utviklingen, finansuihgldn og forvaltningsutviklingen som
jeg tror helt sikkert vi ma leve med. Dette er ikkeveldig politisk styrt.”

- Ordfgrer, Kommune 3
Ordfgreren i kommune 1 vurderer den samme utvikimgnen med et dystrere fortegn, som i

sa mange andre tilfeller. Jeg tror ogsa falgenttersess pa sporet av denne logikken, eller

bevisstheten, nevnt ovenfor:
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"Det har over noen ar na blitt mer og mer slik aamskal tenke markedstenking ogsa
i kommunegkonomien, s& dette med innhenting avdaplualt mellom himmel og
jord, du skal innhente pris pa alt, ogsa tjenessérden tenkningen synes jeg har bredt
seg innover kommunesektoren. Da blir det ogsa figtat man ser pa de midlene en
har, hvordan man forvalter de.”

- Ordfgrer, Kommune 1

Det har altsa veert, og fremdeles er, en tid hvorfaller norske kommuner "naturlig” at man
ser pa den typen omstruktureringer lik de som skigwet i dette kapittelet. Hensikten har
veert & belyse hvordan fem norske kraftkommuner teded utfordringene det er a skulle
konstruere sin egen finansportefglje. | neste dgey prove a binde denne empirien tettere
opp mot den teoretiske diskusjonen fra kapitteF@rteller dataene oss noe om hvordan
usikkerhethandteres i en situasjon pregetfimansialisering hvor finansielle overveielser tar

en stadig stgrre plass ogsa i norsk offentlig s€kto
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"MVmax(O,MTM)<55%NAA®’

5.0 FINANSIALISERTE = TENKEMATER OG DEN
VIDUNDERLIGE NYE VERDENEN

Det er pa tide & sammenfatte de substansielle itmnhgenne oppgaven. | det falgende vil jeg
forsgke & knytte sammen funnene fra kapittel 4 oedeoretiske begrepene fra kapittel 2.
Malsettingen er at analysen sier noe fgrst og freans norsk kommunal finansforvaltning

anno 2010, men samtidig ogsa indikerer noe brederegkonomisk adferd som sosial —
"embedded” — handling. Hva betyr det at kommunéetspenerer seg mot finansmarkedene,
og hvilke pragmatiske "metoder” bruker de for aditéne problemstillingene dette innebaerer?
Og sist, men ikke minst, gjgr begrep om "finansi&ling” oss noe klokere om vi gnsker a

forsta utviklingen av kommunal finansforvaltning?

5.1 Usikkerhet og skonomisk planlegging

Om hva utgjer den viktigste og mest patrengendedrihgen for kommune-Norge i dag og i

morgen hersker det i mitt utvalg en solid konsendasviktigste, var alle enige om, er & sikre
stabilitet i inntektsstrammene. Siden en kommurresn$te oppgave er produksjon av
lovregulerte tjenester er de sveert avhengig avtdmioarhet i inntektene. Brorparten av
kommunenes rammebetingelser legges da ogsa owdafistatsbudsjettet. Men som vi har

sett i denne oppgaven er det samtidig et ikke wedity antall kommuner som forvalter store
egne verdier, og som i sine budsjetter naturlig mokuderer avkastningen fra disse.

Verdiene det her er snakk om er de fleste stedgttdinopp mot kraftsektoren i form av

aksjekapital eller konsesjonskraft, og behovetstabilitet og forutsigbarhet ma kommunene
balansere mot det dpenbare gnske om hgyest mikagtaing. Problematikken er langt ifra

ny. Men pa et tidspunkt starter en trend som gkikkarheten kommunene eksponeres for i
den gkonomiske planleggingen. | denne oppgavernehabegrenset meg til & studere noen
endringer i forvaltningen av kommunale kraftressusom skyter fart rundt artusenskiftet. Da
selger et stort antall kommuner mengder med krsjigakog begynner a forvalte disse

giennom finansmarkedene. Den bakenforliggende makfeten synes a veere at en slik

37 Denne formelen beskriver en klausul om innbetatingjarantibelgp ved verdifall i Hemnes kommune®OCD
og er hentet fra et dokument, "Funds linked Repgellg overlevert fra Terra Securities. Dokumentiet b
riktignok overleveretterkommunestyrets behandling (Hofstad 2008:206).
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"diversifisering” av verdier begrenser risikoen k@ndet a sitte pé&n aksjepostet kraftverk,
eller et distribusjonsselskap. Konsekvensen blir likevdt@hmunenes inntekter i stgrre grad
knyttes opp mot markedskonjunkturene. At dette seder portefaliens risiko, ved a
diversifisere den, kan for sa vidt tenkes. Men kisiket om framtidige inntekter gker, og det
er denne usikkerheten mine informanter er opptatt a

Under avsnitt 2.2 begynte jeg diskusjonen om "metotbr handtering av usikkerhet
med muligheten for en sammenheng mellom typer gellbendet adferd og kompleksitet.
Normer og regler kan skape orden og forutsigbathetr dette ikke lar seg organisere
giennom rasjonell kalkulasjon. Hvordan fungerer etegrket knyttet til kommunal
finansforvaltning? Som nevnt er kommuner sveert Ibegelne organisasjoner ved at det
meste av deres aktiviteter er strengt regulert maegjennom lover og forskrifter hvor
kommuneloven er den viktigste. Men gjennom analyagndet juridiske rammeverket
kommunene ma forholde seg til ble det klart atelissn skal legge "generelle faringer” for
finansiell forvaltning uten & definere hva begrepem tilfredsstillende avkastning” eller
"vesentlig finansiell risiko” innebaerer. Slike awgglser overlates hver enkelt kommune. De
palegges slik a utvikle ferdigheter som finansielleéarer for a fylle nevnte begreper med
innhold.

Her er det verdt & minne om distinksjonen jeg maekekapittel 2 mellonrisiko og
usikkerhet hvor farstnevnte referer til situasjoner hvor eakt klarer a kalkulere
sannsynlighetsberegninger for sine handlingsvakgnsrsistnevnte betegner situasjoner hvor
dette ikke lar seg gjgre pa grunn av kompleksitetigivelsene (Beckert 1996, Dequech
2003). Poenget med denne distinksjonen er i minnsamheng & vise hvordan det
finansmarkedene oppfatter som risikor, mine informanteoppfattes som usikkerhet. Dette
kommer til syne ikke minst i maten de forholder seggenskapene ved investeringene sine.
Nar finansielle plasseringer vurderes star ikkensgaper ved selve investeringene i fokus —
det vil si de konkrete finansielle produktene itpfaljen — men i hovedsak to ting: for det
forste at fordelingen av kapital samsvarer medsdat fastsettes i finansreglementet. Denne
skal veere vedtatt av kommunestyret, men i praksisngm kyndig veiledning av finansielle
radgivere. For det andre er de opptatt av at ieviegfene anbefales av eksterne aktgrer med
kompetanse. Kommunenstoler pa hva diverse signifikante andre forteller de er god
investeringer, at de "produktene” de blir presdnfer er satt sammen av den finansielle
profesjonens fremste hoder, og deretter kontrotigrvalidert av kommunens egne radgivere
bade med tanke pa risiko/avkastning, men ogsaiglritbvlighet. Med andre ord: de er

opptatt av at portefgljen signalisetegitimitet ovenfor statlig myndighet (fylkesmennene og
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KRD), og aktgrer i finansmarkedene. Symbolikken sdtrykker dette blir viktige, noe som
ble veldig tydelig i de famgse — dog ofte mang&ful kommunestyrevedtakene om
investeringer i regi Terra Securities. "Vik-breve#ir essensielt for a selge inn lovligheten av
"Terra-pakken” til kraftkommunene, mens finansmalkees egne merker, som for eksempel
trippel A stemplinger av boligobligasjoner, var twkfor at de samme kommunene skulle
oppfatte Terras pakker som rasjonelle spareordnisgarere enn de Pandoras eskene de
skulle vise seg a veere.

Under delkapittel 2.2 diskuterte jeg videre hvortkgitimitet er en ettertraktet ressurs
for organisasjoner under usikkerhet. | slike sitorsr kan modellering av andres Igsninger
bate pa usikkerheten ved ikke selv & vite hva stgypuoptimal og rasjonell organisering. |
min sammenheng virker det som de “legitime” Igsaimg kommer i spill i en tid hvor
lsnnsomheten i kraftsektoren er lav og lite foghsir. | tidsperioden hvor Terra-
investeringene sa vel som de kommunale nedsalgekmfisektoren fant sted, hersket
usikkerhet til framtidig pris pa kraft, og dermegsa til verdifastsettelsen av kraftselskapene.
Jakten pa nye lgsninger starter, og blant aktgseme star fremst i kaen av radgivere er
kommunenes egne bankforbindelser. Ulike struktaveverdipapirer framstar pa denne tiden
som rasjonelle, lannsomme og legitime. Men hvorfde? vi slar fast sa langt er at man ikke
kan forklare disse prosessene ved a vise til rafipaktarers innhenting og prosessering av
all relevant informasjon, slik ulike teorier om j@gelle valg har for vane. Kommune vurderer
nok flere sider ved produktene de investerer i, meanget er. dé&alkulerer ikkedisse
tingene pa egen hand. Terra-kommunene avveideulikke scenarioer av mislighold i CDO-
portefglien sin, slik de andre kommunene i utvalgkeé har for vane a kalkulerer risiko og
framtidig avkastning i obligasjonsmarkedet kontreetse aksjemarkeder. Finansmarkedene
er for komplekse og deres utvikling for usikre. Denobservasjonen styrkes av at
informantene er sa klar pa at de selv ikke forsgenskapene ved investeringsproduktene
sine. Hos Terra-kommunene er dette tydelig. Ordh@ante aldri hva en CDO eller en CDS
var for noe. Logikken deres VA& stabilisere kraftinntektene ved & inngd 10-arsrakter®.
Kompleksiteten i de finansielle produktene dissélerie skulle ende opp a finansiere var pa
et helt annet niva en det selv erfarne investoegr lkandtere. Kommunene opplever derfor

usikkerhet snarere enrrisiko nar de beslutter strategiske veivalg for sine didige

3 | kommune 2 var riktignok politisk ledelse litevimivert etter at Terra forst var delegert fullmakte
kommunestyret.

39 Her vil noen kunne innvende at Terra — kommuriemele skjgnne at kraftprisene var pa vei oppover, men
poenget her er alet gjorde de ikkeog ble det heller ikke forespeilet av sine radgivi Terra Securities. Og som

i alle mine kommuner er det radgiverens tolkninmswir avgjgrende.
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eiendeler. Spgrsmalet blir dermed ikke hvorfor kamene evaluerer ulike
investeringsalternativer som de gjgr, men hvilketaner de anvender for & handtere
kompleksiteten. Som vi har sett reduseres detémitjj spgrsmalet om hvordan de velger ut

ekstern ekspertise.

5.2Tillit — en kjernekategori for & forstda kommunal fi nansforvaltning?

Vi har sett at alle kommunene i utvalget involveszksterne aktgrer fra finansmarkedene i de
fleste avgjarelser hva gjelder finansforvaltning€idere ble det tydelig at en av de klareste
karakteristika ved disse relasjonene er hvor langgaog konsistente de er. Nar en
kommunene fgrst har opprettet kontakt med en fiedadgiver blir denne med hele veien.
Den eller de utvalgte kommer gjerne fra kommundysesforbindelser, eller en annen aktar
med lang fartstid i kommunens nettverk. Dette gjelidhele mitt utvalg. Selv i kommune 5,
en kommune som ellers er veldig opptatt av hvottigikanbudsrunder er for effektiv
kommunal ressursbruk, legges aldri radgivingstjemes knyttet til finansportefgljen ut pa
noe anbud. Hvorfor ikke? Man kunne jo tenke segveat & gjennomfgre regelmessige
anbudsprosesser pa disse tjenestene ville kommuneme redusere forvaltningskostnader
og lettere knytte til seg den spesifikke kompetangertefgljen avkrever. Men det gjer de
altsa ikke. Mekanismen det her er snakk om, ogisalle kommunene understrekes som helt
fundamental for forvaltningen, etillit. For & skape forutsigbarhet og mening av det
tilsynelatende kaoset finansmarkedene er, brukésrmantene tette tillitsrelasjoner til
utvalgte aktgrer, radgivere og forvaltere. De faredn "leap of faith”, som jeg kaller det i
teorikapittelet, ikke sa mye av eget gnske somgalwendighet i en situasjon preget av raskt
akselererende kompleksitet. Men som vi sa undere?.Zke argumentet at kommuner
overhodet ikke selv tar stilling til noe som helEilliten karakteriseres, slik Simmel (2004)
formulerer detpadeav kalkulering av relevante kunnskaper og erfaingg av denne "leap

of faith” som i seg selv ikke er rasjonelt og kdédmende fundert, og som blir mer viktig
ettersom aktgrer — som en folge av kompleksitemgivelsene — ikke klarer & gjgre
usikkerheten om til kalkulasjoner av risiko. Detteener jeg er tilfellet i mine “case”.
Kommunens erfaring med spesifikke finansaktgreliespen rolle, det samme gjgr tall om
historisk avkastning, juridiske betraktninger oglantyper symboler pa legitimitet. Men det
viktigste for kommunene er likevel a ha tillit @t de daglige avgjerelsene i den aktive
forvaltningen fattes av forvaltere med vel sa myegritet som kompetanse. Det later til at
det viktigste analytiske skillet mellom Terra-kommeme og de resterende — veere seg Pareto

Securities-kommuner” eller First Securities-kommunditt karikert kan sies & veere navnet
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pa deres finansforbindelse. Relasjonen mellom ddimansforbindelsen og kommunene

synes i hvert fall & ha fundamentale likheter. Kamene hadde aldri kunnskapen,

kompetansen eller evnen til & vurdere beskaffenhet investeringene sine. Men de hadde
troen— en “social-psychological quasi-religious faitimmel (2004:179) — og de hadde faste
kontantstrgmmer. | farste halvdel av tusenaretstdgtiar var dette alt som behgvdes i
kredittmarkedet. Sa stammer da ogsa rettene t krdeditt fra latin —credere— "a tro”.

Men kommunene kommuniserer ogsa at behovet firsitekker seg lengre enn til
konkrete individer hos finansielle radgivere. Kommaoe forsgker & forsta og gi mening til
hele det kunnskapsregimet som finansmarkedene semarer. De ma ha tillit til at hele
logikken bak de omstruktureringene av kommunal@dser de siste 15 arene, og som er
tema for denne oppgaven, er solid fundert og "regdJta | s mate kan man muligens snakke
om endringer ikke bare i konkrete forvaltningspis#,s men at disse praksisene ogsa
representerer nye mater a tenke strategisk i korahsaktor. Fra forrige kapittel husker vi jo
hvordan ordfgrerne var opptatt av endringer i haarkkommuner tenker om langsiktig

forvaltning. Hvilke fellesnevnere finner jeg i midata hva angar slike nye tenkemater?

5.3 Mot en finansiell logikk/styringsskjema?

Spgrsmalet na er hvor sammenhengende disse nyoing@ne er. Pa den ene siden har jeg
uten tvil for fa og sparsommelige data til & kukaetlegge de fullstendig eller utfyllende. P&
den andre siden kan jeg likevel synliggjgre lihetlig tenkematesom ligger bak de
omfattende omstruktureringene av langsiktige keaftier i norske kommuner i arene far og
arene etter artusenskiftet, og slik peke ut noablpmstillinger verdig stgrre studier enn
denne. Kanskje kan man ga sa langt som a kallemlktgikk, i trdd med diskusjonen fra
teorikapittelet. Jeg var der innom flere begrepmm salle sgkte a fange hvordan praksiser
institusjonaliseres innen empirisk avgrensbare &t avleires i aktgrer som kognitive
"skjemaer”. Sammenhengen mellom institusjonaligggm av slike  kognitive
tolkningsskjemaer og organisatorisk endring sa \dr vhovedtema i sakalt "ny-
institusjonalistisk” sosiologi. Jeg trakk deretbeam Friedland og Alfords (1991) poeng om at
slike institusjonelle logikker kan overlappe og karrere om a definere hvordan praksiser
innen felt skal arte seg. Kanskje kom jeg i min@eeglata over spor av en slik konflikt
mellom konkurrerende tolkningsskjema da jeg i fygrikapittel diskuterte hvordan flere
informanter peker pa en tiltagende markedsoriemgeii norske kommuner. Ordfgrer i
kommune 3 var for eksempel veldig opptatt av hvorda gammel "bondetankegang” hadde

blitt erstattet av en ny, mer aktiv tilneermingftitvaltning av verdier. Denne nyorienteringen
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har innebaret — papekte flere — at det har blituntig for kommuner & omstrukturere
kraftverdiene sine. Men er den helhetlig nok tilkénne snakke om nedslaget av en
"institusjonell logikk”, og i sa fall: hva bestaedne logikken av?

Her det altsa viktig ikke & overvurdere hva denppgaven bidrar med i form av &
kartlegge noen slik helhet. Men vi har likevel keahobservere et par fellesnevnere i hvordan
kommunene tenker. For det farste er det ikke tidsboten i den kommunale planleggingen
som har endret seg. Kommunene er fremdeles opptathngsiktighet, og de oppgir alle
forutsigbarhet i inntektene bade som en viktig nbfng og en viktig motivasjon for de
finansielle omleggingene. Men verdiene er blitttedige starrelser. Gjeld er ikke lenger et
ngdvendig onde som settes til nedbetaling snamesh, noe som skal aktivt forvaltes som
finansielle passiva. Passiva ma balanseres mataaktivor fortjenesten tidligere var knyttet
til lokal produksjon og verdiskaping, er den i stpdtgrre grad prisgitt avkastning fra en
distansert portefglje av ulike verdier. Kapital&alsmed andre ordiversifisereshvis hensikt
like mye er & redusere risiko som det er & preppenarginene. Ta som eksempel ordfarer 5
sitt tankeeksperiment om en engangsutbetalingtétars pa 300 millioner. Skulle de ga fullt
inn i et lokalt selskap (for eksempel i kraftsektoy og utvikle det? Eller skulle de spre
investeringene mest mulig giennom en finanspoije?dror min informant i kommune 5 var
sistnevnte alternativ fullstendig innlysende. S&més av at kommunene tenker langsiktig i
forvaltningen av verdier, er de konkrete investgeime seerdeles kortsiktige, og fokusert mot
maksimering av aksjeavkastning — eller "sharehol@déme” — snarere enn hva man kan kalle
en bredere samfunnsmessig nytte og naeringsutvikling

Kommunene oppfatter seg derfor heller ikke ngdvgndisom mere risikovillige enn
for. Men omleggingene innebaerer en gkende kommieaksthet om kommunene som
aksjeeiere. Pa tross av de tette tillitsbandenbrede fullmaktene til eksterne forvaltere er
hele utvalget svaert opptatt av & utvikle kommuregen kompetanse. De gnsker & tenke og
handle som finansielle aktgrer. Dette er alt fagenied det Fligstein (1990, 2001a) betegner
en finansiell "conception of control”, en styringglkk hvor eierne av private foretak ser pa
disse som "a collection of assets earning varyeigs of return” (1990:239), og kun det.
Under denne styringslogikken vurderes derfor ikkalikative egenskaper ved individuelle
investeringer, de er alle bare komponenter i etefaje med malsetting & generere maksimal
avkastning over tid. Fligsteins begrep er ment &kiiee organiseringen av private
markedsaktarer. Men kan en slik logikk tenkes @jeanomgatt en diffusjon inn i offentlig
forvaltning, dette som Powell og DiMaggio (1991)l&r "institusjonell isomorfisme”? Det

som er tydelig i min sammenheng er i hvert fakiltiorer fra finansmarkedene pa et tidspunkt
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sitter med institusjonelle lgsninger som har evindd kommune — Norge med seg. De har
fungert som det Fligstein (2001b) kaller "institusglle entreprengrer” ved & motivere andre
til & slutte opp om organisatoriske og institusjndgsninger. Under delkapittel 2.2
diskuterte jeg hvordan slikt entreprengrskap oglpksjon av tolkningsskjemaer er spesielt
viktig i situasjoner hvor det institusjonelle ramveeket, og maten aktgrer tenker om sine
interesser, kommer i spill. Jeg mener Terra Seesribg de andre finansielle radgiverne
norske kraftkommuner forholder seg til gjerne kas som produsenter av slike "calculative
frames” som Beunza og Garud (2007) kaller de. Tialygskjemaer som for informantene
definerer en rasjonalitet de har, eller haddepé&o

Pa denne maten naermer vi oss en forstaelse avilgmdinansmarkeder som i like
stor grad preget av en "practical accomplishmeath sv rasjonell kalkulasjon i omgivelser
med perfekt informasjon. Eksponeringen mot finanke@ene stiller kommunene ovenfor
noen problemstillinger de ma finne pragmatiske ilmggEr pa. Den viktigste av disse
problemstillingene er & vite hva som er riktig woh gitt deres @konomiske situasjon.
Prosessen hvor disse lgsningene defineres forstdsdbrsom man unngar antagelsen om at
gkonomisk handlinger falger enpriori rasjonalitet. Handlingene denne oppgaven tardgr s
er langt ifra interesselgs, eller irrasjonelle, nmaeres rasjonalitet defineres ikke utenfor
institusjonaliserte tenkemater i aktgrenes omgeredg nettverk. Slik er de "embedded”, eller
forankret, i den sosiale konteksten. Men i hvilkeggrad forteller begrepet om

"finansialisering” oss noe om denne konteksten?

5.4 Mot et finansialisert kommune-Norge?

Jeg begynte kapittel 2 med a forsgke & defineraiiialisering” som en bred prosess hvor
finanssektoren gker i relativc omfang og innflygel®astanden om en finansialisering dreier
seg bade om endringer i den gkonomiske struktwkhlgnnsomhet i finansmarkedene vs.
produksjon av varer og tjenesterdg den gkte betydningen av finansielle motiver,
overveielser og tenkemater. | min sammenheng hemget med a dra inn et slikt begrep veert
a forsgke & bruke studiene av en finansialisedersgkonomi til & kontekstualisere og forsta
"Terra-saken” og erfaringene kommunene gjgr seg $iomansielle aktgrer. For dersom
pastandene om finansialisering pa den ene sidespragining av en finansiell logikk pa den
andre, stemmer, er det ikke usannsynlig at dee disnger sammen med det farste og
omvendt. Min studie har tatt for seg kommuners k&nmp av finansmarkedene, og vi har i
alle mine "case” sett hvordan kommunene takler jgrostillinger de for 10-15 ar siden hadde

fa erfaringer med. Alle har de flyttet betydeligerdier fra lokal kraftproduksjon over i
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finansportefalier. Og hvorfor skulle de ikke detarNdet viser seg — slik tallrike studier
(Krippner 2005, Palley 2007, Crotty 2007) dokumesite — at Ignnsomheten i
finansmarkedene flytter kapital vekk fra realgkomeam(produksjon av varer og tjenester) og
over i spekulative finanstransaksjoner, er det itaebare naturlig a tro at far eller senere vil
ogsa offentlige etater begynne & forvalte verdieten retning? Det gjgr da ogsa mine
informanter, og alle oppgir muligheten for meravkasy som en sentral motivasjon. Og nar
det viser seg at offentlige forvaltningsorgan gjettopp dette, hvilke problemstillinger mgter
de? Hvordan handterer de hverdagene som finansikllrer? Her kan min oppgave bidra
med noe, for med finansialiseringen av offentliggtee ma man kunne anta at andelen av
fellesskapets verdier som forvaltes av eksterrenBielle aktarer bare vil gke. Det er jo ikke
slik at kommuner, fylkeskommuner eller for den saksld staten kan greie dette pa
egenhand. Aktiv forvaltning ser ut til & forutsedtede offentlige etatene veves tettere sammen
med finansielle aktgrer. Man ma videre kunne ahenaslik utvikling har betydning for den
langsiktige strategiske tenkingen om felleseiendemsn Vi har sett at flere av kommunene
opplever og peker pa slike endringer. De snakkeenmy "bevissthet”, en "banktankegang”
hvor aktiv forvaltning gjennom finansmarkedene atdkjernen. At offentlige etater overtar
finansmarkedenes styringslogikk er i seg selv gument for berettigelsen av begrepet om
finansialisering, og denne styringslogikken ma aledgsa studeres som en integrert del av de
brede prosessene som begreper oppsummerer. kapsteel vil jeg komme inn pa fruktbare

veier for & studere dette.
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"Smakommuner har hatt et forhold til banken sin smmdet var bestemora deres (...) derfor er det geliktig
at kommuner som vil investere i kompliserte finalfesiprodukter, skaffer seg egne objektive radgver

- Kristin Halvorsef’

6.0 Avslutning og oppsummering

Avslutningsvis er det verdt kort & oppsummere arguet i denne oppgaven. Dette gir et
utgangspunkt for & forsgke a identifisere fruktbeeninger som peker seg ut for videre
forskning.

For det fgrste har vi sett hvordan en rekke kommugjennom a forvalte store
langsiktige verdier i finansmarkedene tvinges tiioéholde seg til en tiltagendesikkerhet
bade hva gjelder framtidig avkastning og grad asikoi, men ogsa i evalueringen av
egenskaper ved alternative investeringer. Fremtiaieseg ikke enkelt planlegge nar den skal
finansieres i aksje og obligasjonsmarkedet. Foradetre har vi studerhetoderkommunene
anvender for & mangvrere i finansmarkedenes komsipdtk Det ble etter hvert tydelig at tette
tillitsband mellom kommunale administratorer og tekse radgivere/forvaltere har hatt
seerdeles mye a si for hvordan kommunal finansforiraj organiseres og forvaltes. |
forlengelsen av dette mener jeg det er berettiggtedire om finansmarkedenes oppfatninger,
tenkemater og holdninger til forvaltning av langsgjk verdier gjennom slike band har
forplantet seg inn i kommunal sektor. Strategierd rAe€’diversifisere” verdier viser at ogsa
kommunal sektor har latt "shareholder value” fapass i forvaltningen, hvor eiendeler er lite
mer enn abstrakte biter av en portefglje. Jeg lramaentert for at dette indikerer relevansen
av et begrep om finansialisering i analyser avriffg forvaltning.

Her apner det seg flere interessante problemsfilliverdt & arbeide videre med. Noen
er allerede nevnt, men av spesiell interesse uifievaere & bruke funnene jeg presenterer i
denne oppgaven til & ngste opp i en mer utfyllemci@lyse over spekteret av aktarer som
deltar i utformingen av kommunal finansforvaltnirign fruktbar vei for videre studier vil

t** de ulike

med andre ord veere a kartlegge i mer detalj komirfimansforvaltning sonfel
aktgrene og spenningen mellom ulike styringslogikkeke minst ville det veert interessant a
dra inn kommuner som er eiere av langsiktige keaffurser, men som har vakjte & knytte

disse opp mot finansmarkedene.

“0 Finansminister Halvorsen til SV sitt landsstydaene far Terra Securities slas konkurs (HofsB@820).
1 Se for eksempel Windischhofer (2007) for en stualie kommuner som strategiske aktgrer i empirisk
avgrensbare felt.
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| forlengelsen av dette burde det veere relevatidese finansialiseringen av offentlig
sektor generelt. Ikke minst vet vi jo at den norstaten er en av verdens stgrste
finansspekulanter gjennom Statens PensjonsfondandJtForvaltningsstrategien heffréar
mange likhetstrekk med maten kommunene tenker am\ardier. For hvor omfattende har
offentlig sektors finansforvaltning egentlig blittler mangler mye data om det reelle
omfanget av offentlige verdiers eksponering maarfismarkedene.

En annen mulig fruktbar vei kunne vaere a fokuserer miirekte pa a spore
sammenhengen mellom pa den ene siden det histofskepet og de institusjonelle
endringene den norske kraftsektoren har gjennonugasiste artiene, og pa den andre siden
disse kraftverdienes finansialisering. | min opgghegynner jo pa et vis historien pa slutten
av 90-tallet da en lang rekke kommuner selger $ey kraftsektoren. Men liberaliseringen
og konstitueringen av et kraftmarked skjedde féoutdette, en prosess man ma kunne anta
har hatt mye a si for de senere disponeringene korarhlorge har foretatt seg. En studie
som fulgte de suksessive trinnene i konstitueringedette feltet hadde veert utfyllende ogséa
for min oppgave.

Framtiden vil vise i hvilken grad Terra-skandalgesielt, og finansialiseringen av
norske kraftkommuner generelt, var et blaff av fisiall hybris i artusenets farste tiar, eller
om hendelsene fra 2007 og 2008 flytter fokus titbakot & bygge tradisjonelle kommunale
virksomheter (som lokale kraft — og nettselskapkite i min oppgave peker mot sistnevnte
scenario. Finansmarkedenes ekspansjon ma derfblepratiseres pa flere nivaer. For som

Davis (2009:102) dystopisk proklamerer: "Wall Siteis now everywhere”.

2 Nedfelt i Melding til Stortinget (Meld. St.) numm&0 (2009-2010).
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VEDLEGG 1 - INTERVJUGUIDE 1

Intervjuguide — Terra-prosjekt — Tomas H. Lading

Navn — stilling — ansvarsomrade

Terra — saken

Kan du forklare for meg hendelsesforlgpet i Teakes, sett fra din og din kommunes
stasted?
Hvordan ble kommunen fagrst involvert, dvs. hvordam problemstilingen om de
konkrete investeringene opp? (hvem tok kontakt mesm?)
Hvilke alternativer hadde kommunen i den gitte asfonen? Hva ble avgjgrende for
valgene som ble gjort?

- Stabilitet i inntektene?

- Hva betydde kommunens gkonomiske situasjon?

- Hvor stor meravkastning ble kommunen forespeilet?

- Hvilke bank(er) hadde kommunen kontakt med og lante
Hva var nytt? Representerer saken en dreining kamemsustrategi for forvaltning av
sine ressurser, og finansiering av drift? | s falla er den viktigste forskjellen fra
tidligere?
Gar det an a reflektere neermere over hva som metiid a bruke finansielle
instrumenter? Terra-saken blir gjerne fremstilt sawentyrpolitikk fra enkelte
kommuners side, men kommuner som ikke engasjecer skike aktiviteter risikerer
trolig ogsa & bli utsatt for et betydelig presskeikminst fra egne innbyggere /
opposisjonspartier i kommunestyret etc. Kan ducg om hvordan dette gjorde seg
gjeldende i din kommune?

- Opplevde kommunen sin strategi som legitim? Somoma#i? Oppfattet

kommunen avtalene som spekulasjon?

Hva slags forhold hadde kommunen til Terra Seashi Hadde kommunen andre
kontakter blant finansforetak?

- Hadde kommunen tillit til Terra Securities i utgapgnktet? Hvilken basis

hadde denne tillitten (f. eks sparebanksystemet?)
- Hvordan ble relasjonene til Terra Securities hamdteer konkret? Brukte dere

egne radgivere? Hadde dere kontakt med andre akigéefall hvilke?
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- Hvordan presenterte Terra sine produkter? (paddie@nhvor lenge?)

- Ringte det noen varsellamper? Var noen skeptiske?

Hvordan er/var rollefordelingen mellom ordfgrereagdmannen og kommunestyrets

med hensyn til strategiske avgjgrelser i finansdaiten?

- Si gjerne litt om informasjonsinnhenting, saksgasrganer, kontroll.
- | framtiden: vil kommunen ga bredere ut for & seke, bruke konsulenter?
Hva har KS a tilby?

Hva er din vurdering av det som skjedde? Hvorfpedidte det?

@konomisk planlegging

Hva er kriteriene for en vellykket forvaltning awrkmunale ressurser? Hvordan har
oppfatningen om hva som representerer god forvejguraksis endret seg gjennom
din periode i kommunen? (f. eks i forhold til hwator risiko man er villig til a ta?)
Hvem lytter din kommune til i strategiske avgjoesis
- Kommunaldepartementet? (var det kommunikasjon?)
- Fylkesmannen?
- Revisorene?
Hvilke virksomheter bgr kommunen involvere seg tertditt syn? Hvordan skal
relasjonene f. eks veere til heleide eller delvideeiksjeselskaper? Hva slags
virksomheter er det aktuelt & ha aksjer i?
Hvilken plass har finansforvaltning i kommunensatetgkonomiske planlegging? Er
det her mulig & peke pa noen endring over tid?
- Hvordan vurderer du generelt strategien med &efl@mgsiktige ressurser over
i verdipapirer? (endringer over tid?)
- Er det noen forskjell av betydning mellom privat&temer/bedrifter og
kommuner med hensyn til finansforvaltning?
- Opplever du store forskjeller mellom din egen ogdran kommuners
forvaltningspraksis av denne typen ressurser?
Hvordan opplever kommunen forholdet mellom finalsiektgrer og kommunal
sektor generelt? Hvordan vurderer kommunen den ktangen "mellommenn” av
denne typen kan bidra med? Hvilken status tilskrivdormasjonen som finansielle

mellommenn av typen Terra operer med?
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Rammebetingelser i kommunesektoren

(Hvordan opplever din kommune de statlige finamsgsrammene av
kommunesektoren?)
Har handlingsrommet blitt stgrre for kommunale iativ mot en aktiv
finansforvaltning?
- Hvordan stiller for eksempel dette handlingsromnsely i forhold til
kommuneloven?
- Legger den statlige politikken opp til at kommunesial drive med aktiv
kapitalforvaltning?
- Hvor mye av tolkningen av kommuneloven har veertrlattetii kommunene?
(regnskapsfarsel, budsjettering etc.)
- Mener kommunen at lovverket for plasseringer awesteringer har endret
seg? Hvordan?

Har du noe du vil tillegge?
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VEDLEGG 2 — INTERVJUGUIDE 2

Intervjuguide — Kraftkommuneprosjekt — Tomas H. Lading

« Navn - stilling — ansvarsomrade

« Kan du begynne med a si litt generelt om hvilkeetyfinansielle aktiva kommunen
sitter pa?

- Hvor vellykket har dette veert? Hvor mye fortjen@sitevor mye tap?

- Bruker kommunen profesjonelle forvaltere?

- Skaper dette en avhengighet til fondsforvalterne?d& en problematisk
sammenblanding mellom radene kommunen far fra fmwe og deres
egeninteresser? Hva mener kommunen om dette? H¥Yorfo

- Har det veert gjort fortlgpende politiske vedtak#lhakter, finansforskrifter)

« Hva er bakgrunnen og motivene for kommunens beslgtrom & investere i
aksjefond?

- Hvor kom pengene fra?

- Hvordan kom problemstillingen opp? Hvem tok kontalgd hvem?

» Huvilke alternativer hadde kommunen i den gitte asjanen? Hva ble avgjgrende for
valgene som ble gjort?

- Stabilitet i inntektene?

- Hva betydde kommunens gkonomiske situasjon?

- Hvor stor meravkastning ble kommunen forespeilet?

* Hva var nytt? Representerer saken en dreining kamemsistrategi for forvaltning av
sine ressurser, og finansiering av drift? | s falla er den viktigste forskjellen fra
tidligere?

* Hvordan hentet kommunen inn informasjon i forkant?

« Har kommunen opplevd noe press for a trappe oppakiéve finansforvaltingen?

- Legger den statlige politikken opp til aktiv fimgforvaltning? Skiller dette seg
fra tidligere?

- Opplevde kommunen sin strategi som legitim? Somoma#? Oppfattet
kommunen avtalene som spekulasjon?

- Hvordan vil du egentlig beskrive stemningen i konmen nar man investerte i

finansportefalien. Radet det noen frykt for a falieenfor utviklingen i
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kommunal forvaltning? - Flere har beskrevet en dfisiell eufori” i

finansmarkedene, troen pa en uavkortet vekst.

* Hvilke kontakter har kommunen opp mot aktgrer afiamarkedene?

- Hvilken tillit har kommunen til informasjonen diskar & komme med?

- Hvor viktig er tilliten mellom kommunen og profegjelle forvaltere?

- Hvordan opplever kommunen forholdet mellom finals aktgrer og
kommunal sektor generelt? Hvordan vurderer kommuiem kompetansen
"mellommenn” av denne typen kan bidra med? Huvilk&atus tilskrives
informasjonen som finansielle mellommenn operer™ed

« Hvordan er/var rollefordelingen mellom ordferereagdmannen og kommunestyrets
med hensyn til strategiske avgjgrelser i finansdaifen?

- Si gjerne litt om informasjonsinnhenting, saksgasrganer, kontroll.

@konomisk planlegging
* Hva er kriteriene for en vellykket forvaltning awrkmunale ressurser? Hvordan har
oppfatningen om hva som representerer god forvejsuraksis endret seg gjennom
din periode i kommunen? (f. eks i forhold til hwator risiko man er villig til a ta?)
 Hvordan vurderer kommunen forholdet mellom avkagniog risiko? (jmf.
Kommunelovens formuleringer i 8 52 som forbyr "vettig finansiell risiko”).
* Hvem lytter din kommune til i strategiske avgjoezi®
- Kommunaldepartementet?
- Fylkesmannen?
- Revisorene?
- Kolleger i andre kommuner?
* Hvilken plass har finansforvaltning i kommunensatetgkonomiske planlegging? Er
det her mulig & peke pa noen endring over tid?
- Hvordan vurderer du generelt strategien med &efl@mgsiktige ressurser over
i verdipapirer? (endringer over tid?)
- Er det noen forskjell av betydning mellom privat&temer/bedrifter og
kommuner med hensyn til finansforvaltning?
- Opplever du store forskjeller mellom din egen ogdran kommuners

forvaltningspraksis av denne typen ressurser?
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Rammebetingelser i kommunesektoren
 Har handlingsrommet blitt stgrre for kommunale iativ mot en aktiv

finansforvaltning?
- Legger den statlige politikken opp til at kommunesial drive med aktiv

kapitalforvaltning?
- Hvor mye av tolkningen av kommuneloven har veertrlattetii kommunene?

(regnskapsfarsel, budsjettering etc.)
- Hvordan ser du pa fremtiden for kommunene som fiiedie aktgrer?

* Har du noe du vil tillegge?

106



