
istorien startet da en 
lastebil natt til 1. juli
2007 dumpet to 500 kilos

sementblokker foran porten til 
QGM Shipyard i De forenede
arabiske emirater. Bak porten lå 
tre av Thules borerigger. Histo-
rien fortsatte med at ameri-
kanske obligasjonseiere
forsøkte å tilrive seg verdiene i
Thule med Norsk Tillitsmann, 
en institusjon som ivaretar obli-
gasjonseiernes interesser, som
villig redskap. 

I Emiratene eksisterte det i 
2007 ikke noe lovlig strakstiltak 
på linje med «midlertidig
forføyning». Det innebar en 
reell fare for at den illegale
stengningen av verftsporten
kunne resultere i at alle
verdiene i Thule forsvant. Med 
god hjelp av Thules støttespil-
lere i Midtøsten, og påtrykk 
gjennom diplomatiske kanaler,
herunder norsk utenrikstje-
neste, lyktes imidlertid Thule
etter ett års utrettelig innsats
fra daværende styre og ledelse å 
løse opp i den fastlåste situa-
sjonen. Flere hundre millioner
dollar var tilsynelatende reddet
ut av klørne på QGM-verftet.

Redningsaksjonen Thule 
hadde gjennomført i UAE, var 
raskt glemt: «The shareholders 
in Thule deserve to lose everyt-
hing», sa Dennis Clark som
budbringer for Dan Gold, presi-
dent i det amerikanske fondet 
QVT som er obligasjonseier i
Thule i et møte hos Norsk 
Tillitsmann (NTM).

Amerikanerne fulgte i 
oktober 2008 opp med et krav 
gjennom Norsk Tillitsmann om
at 90 prosent av Thule skulle
overføres til obligasjonseierne.
Fem prosent ble tilbudt
ledende ansatte, hvilket i beste 
fall kan karakteriseres som 
utilbørlig påvirkning. Reste-
rende fem prosent ble tilbudt
aksjonærene. I tillegg var 
kravet at Thule skulle gjen-
nomføre en emisjon med full-
tegningsgaranti, som i reali-
teten innebar at for hver krone 
som ble emittert, skulle aksjo-
nærene/garantistene få tilbake
noen få øre.

Da amerikanerne ikke fikk 
det som de ville, nektet de å 
godta en avtale om salg av 
Thules verdier for rundt 400 
millioner dollar til Royal Oyster
Group i Emiratene.

Dermed ble heller ikke den 
planlagte emisjonen gjennom-
ført, og Norsk Tillitsmann
saksøkte garantistene for
emisjonen.

Et sentralt poeng for de
amerikanske obligasjonseierne
er at de skal sikres full anony-
mitet. For å skjule sin identitet,
agenda og tvilsomme virke-
midler benytter de seg av Norsk 
Tillitsmann som velvillig
mellommann. Både tingretten
og lagmannsretten satte foten
ned for denne fremgangsmåten.

Inn på arenaen kom davæ-
rende stortingsrepresentant
Torbjørn Hansen (H). Med
fortid i finansforetaket Pareto
(sjette største aksjonær i Norsk 
Tillitsmann), var han beredt til
å bistå institusjonen. Hansen
«kan ikke erindre» så mye om
dette lenger. Oppfordringen
Hansen stilte til finansminister
Kristin Halvorsen var uansett at
Norsk Tillitsmann måtte gis
anledning til å opptre på vegne
av anonyme saksøkere. Begrun-
nelsen var «forutsigbare
rammer» og «styrking av det

norske obligasjonsmarked».
Finansminister Halvorsens 

svar var: «Dersom utfallet av 
anken i den konkrete saken 
representant Hansen viser til, 
om Norsk Tillitsmanns rettslige 
interesse og partsevne, eller 
andre forhold ved tillitsmanns-
ordningen skulle tilsi endringer, 
vil jeg vurdere å ta initiativ til et 
lovarbeide på område.»

Noe nærmere et knefall 
overfor en særlig ressurssterk 
finansiell aktør er det vanskelig 
å forestille seg. Høyesteretts 
påfølgende tilsidesettelse av 
tingsrettens og lagmannsrettens 
avgjørelser, bekrefter at landets 
øverste domstol tok finansmi-
nisterens politiske føringer på 
alvor. 

Den europeiske menneske-
rettsdomstol slår i en rekke 
dommer kategorisk fast at 
søksmål fra anonyme saksøkere 
skal avvises. Siden Menneske-
rettighetskonvensjonen er en 
del av norsk rett, er bestem-
melsen bindende for norske 
domstoler, og Høyesterett skulle 
følgelig ha avvist søksmålet fra 
Norsk Tillitsmann.  

I praksis innebærer Høyeste-
retts kjennelse at i Norge kan en 
hvilken som helst kommersiell 
aktør, gjerne med tilhold i uten-
landske skatteparadiser, skjule 

seg bak en hvilken som helst 
annen kommersiell aktør, bare 
sistnevnte opptrer i form av en 
såkalt tillitsmannsordning, og
inneholder ordet «tillitsmann» i
selskapsnavnet. 

Det betyr at obligasjonsei-
erne gis særbehandling av 
domstolene; en behandling 
ingen andre i Norge har, muli-
gens med unntak av diplo-
mater og kongefamilien. Obli-
gasjonseiere skal altså være 
beskyttet mot å opptre som part
i saker som omhandler lånefor-
hold der obligasjonseiere er 
kreditorer. Debitorer, derimot,
skal måtte forholde seg til 
anonyme saksøkere, uten å 
kunne imøtegå ukjente kredito-
rers påstander samtidig som de 
fratas elementære rettssikker-
hetsgarantier som å kunne 
påkalle vitner eller kreve viktig 
og nødvendig dokumentasjon 
fremlagt.

� Hans Eirik Olav var styre-
leder i Thule Drilling frem til 
august 2009 og er en av garan-
tistene for emisjonen det ikke ble 
noe av høsten 2008.
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il nå har vurderingene 

rundt tidligere sentral-

banksjef Svein Gjedrems 
GG

nye jobb i Finansdeparte-

mentet vært av typen ironise
vv

-

ring over resirkulerte sosialø-

konomer fra Blindern og 

bekymring for mangel på 

nytenkning i departementet. 

Det ligger nok mer bak utnev-

nelsen enn mangel på kandi-

dater. Trolig har flere enn meg 

innsett pengepolitikkens 

begrensning med hensyn til å 

stabilisere norsk økonomi.

Særlig er det et dilemma at 

politikerne ikke greier å holde 

igjen på pengebruken i gode 

tider, samtidig som den høye 

skattemotiverte sparingen i 

bolig gjør renten til et sløvt 

våpen for å dempe boligpris-

oppganger.

Mot slutten av sitt virke som 
tt

sentralbanksjef ga Gjedrem ofte 

eff

det råd å gjøre lånefinansiering 

av hus, hytter og andre ting 

mindre gunstig. Enn så lenge er 

det rådet ikke blitt fulgt opp. 

Når Gjedrem hentes til stil
-

lingen som finansråd, vil han 

trolig få mulighet til å følge sine 

egne råd. 

Inflasjonsmålet og handlings-

regelen ble innført av Stolten
nfnf

-

berg 1-regjeringen i mars 2001. 

Sigbjørn Johnsen var finansmi-

nister. Svein Gjedrem var 

finansråd, og både den nye 

sentralbanksjefen Øystein 
efef

Olsen, den nye sjefen i Statistisk 

sentralbyrå, Hans Henrik 

�

Scheel, og den nye sjefen i 

Finanstilsynet, Morten 

Balterzen, jobbet i Finansdepar
tt

-

tementet.

Ideen med å innføre en hand-

lingsregel og et direkte infla-

sjonsmål, var at Norges Bank 

skulle fungere som et ris bak 

speilet i forhold til handlingsre-

gelen. Ble det brukt for mye olje
ktt

-

penger, ville det bli høy inflasjon 

og Norges Bank måtte sette opp 

renten for å få ned inflasjonen. 

Så lenge både politikere og 

partene i arbeidslivet var innfor-

stått med dette reaksjonsmøn
a

-

steret fra Norges Bank, ville de 

holde seg i skinnet og bidra til 
tt

moderasjon. 

Den kraftige effekten penge-

politikken fikk på kronekursen i 

2002 var et forvarsel på penge-

politikkens begrensning i en 

globalisert verden. Etter at Kina 

kom med i verdenshandelen, 

har inflasjonspresset i Norge 

blitt veldig lavt, selv i høykon-

junkturer. Når inflasjonen i 

Norge styres mer av Kina enn av 
rr

hvor mye oljepenger som 

brukes over statsbudsjettet eller 
aa

hvor høy lønnsveksten i Norge 

er, svekkes den responsfunk-

sjonen Norges Bank var tiltenkt 

på den øvrige økonomiske poli-

tikken.

Med andre ord: Norges Banks 

rolle som riset bak speilet i den 
baba

økonomiske politikken har blitt 

svekket. Det er nok i dette lys 

Gjedrem ønsket seg flere 
ett

verktøy for å stabilisere norsk 

økonomi. 

Hva har så Gjedrem sagt?

Gjedrem har advart mot å 

overlesse pengepolitikken med 

for mange mål, og han pekte 

ofte på at de gunstige skatteord-

ningene ved å investere i bolig 

burde endres. I årstalen i 2009 

sa Gjedrem:

«Beskatning av fordel av 
aa

egen bolig, som uansett bygde 

på at verdien av bolig ble satt 

lavt, ble tatt bort i 2005. 

Samtidig ble fradraget i almin-

nelig inntekt for gjeldsrenter 

ført videre. Boligeiere får altså 

fradrag for utgifter til inntekts 

ervervelse, men skatter ikke av 

fordelen. Skattekilene fører til 

at det rentenivået som er 

riktig for husholdningene, blir 

for høyt for bedriftene. Den 

skjermer låntagere for økt 

rente i oppgangstider og fører 

til sterkere utslag i prisene på 

boliger. Det vil ikke være riktig 

å skjerpe boligbeskatningen 

nå, men en reform vil være å 

anbefale når konjunkturen 

snur.» 

Nå har konjunkturen snudd, 

og Gjedrem er på vei tilbake til 

Finansdepartementet. I tillegg 

er de viktige institusjonene for 

påvirkning av økonomiske poli-

tikk i Norge bekledd med menn 

som alle har jobbet tett med 

Gjedrem. Jeg tror det er stor 

sannsynlighet for at den 

reformen som sentralbanksjef 

Svein Gjedrem anbefalte i 2009, 

er på trappene. Det er behov for 

å bedre samspillet i den økono-

miske politikken, og kanskje det 

synes også fornuftig å finne 
ufuf

andre måter å disiplinere 

bruken av oljepenger på.

Jeg tipper dette blir en av de 

første oppgavene til den nye 

finansråden, i fred og fordrage-

lighet med gamle venner i SSB, 

Norges Bank og Finanstilsynet. 

�  Elisabeth Holvik, sjeføkonom 
kk

i SpareBank 1 Gruppen

Jeg tror det er 

stor sann-

synlighet for at den 

reformen som sen-

tralbanksjef Svein 

Gjedrem anbefalte i 

2009, er på trappene

lje- og energiminister Ola 

Borten Moe taler tydelig 
rr

og handler raskt. Det 

som mangler foreløpig, er en 

helhetstenkning. 

Norge og Sverige vil før 

sommeren signere avtalen om 

elsertifikater («grønne sertifi-

kater») som skal bidra til å øke 

fornybarproduksjonen med 

inntil 20 prosent. «Ordningen 

vil produsere ny fornybar 

energi, mer robust strømforsy-

i Norge, bedre forsynings-

rkedsba-

ifjor som vi e

primært at vi manglet vann og

vintrene var kalde og lange.
ee
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N tar feil hvis avisen 

mener jeg ødelegger 

moroa ved å peke på at 

det er mulig at Norge og EU 

finner en løsning på det tredje 

postdirektivet, jf. lederartikkelen 

20. april. Det er nettopp 

forhandlingene som nå vil følge 

som kan skape det liv avisen 

ønsker i EU-debatten. Det kan gi 

oss en mer realistisk debatt om 

hva reservasjonsmuligheten i 

EØS-avtalen egentlig innebærer.
tt

EØS-avtalen gir oss ingen rett 

til å velge hvilke EU-regler vi vil 

følge og hvilke vi kan droppe. 

Bruker vi reservasjonsmulig-

heten, skaper vi huller i det 
vv

indre marked. Blir EØS-avtalen 

for gjennomhullet, vil den rakne.

Reservasjonsmulighet ligger i 

avtalens artikkel 102, punkt 3 

hvor det heter at partene skal 

særlig bestrebe seg på å finne 

frem til en gjensidig godtagbar 

løsning dersom det oppstår et 

alvorlig problem på et område 

for Efta-landene.

Blir ikke EU og Efta-landene 

enige, sier EØS-avtalen at «den 

rofessor Stein Østre er en 

ivrig forfatter av avisinn
aa

-

legg om kommunesek-

toren. Et viktig budskap går ut 
gg

på at det ikke er noe å hente på 

å slå sammen kommuner, og 

enhver som måtte antyde noe 

annet, får svar. Nå sist, lik
e før 

påske, blir den stakkars Terje 
kk

Strøm i NyAnalyse tuktet av 

Østre i Dagens Næringsliv.

Kommunesektoren er preget 

av betydelig variasjon. Så langt 

en fattig amanuensis i bedriftsø-

konomi kan fatte, observeres 

det store kostnadsforskjeller i 
sfsf

tjenesteproduksjonen i 

sektoren. Det er nærliggende å 

gå ut fra at dette skyldes effekti
tt

-

vitetsforskjeller, og at det 

dermed også finnes innspa-

ringsgevinster ved å gjøre ting 

på en annen måte. Større og 
åå

antatt mer effektive kommuner 
kk

er et svar.

Det er hevet over tvil at enkelte 
oo

kommuner er mer tungdrevne 

enn andre, og at dette gjenspeiles 

i kostnadsforskjeller i tjeneste-

produksjon. Dette er forskjeller 

som ikke uten videre blir borte 

om kommuner slås sammen.

I tillegg kan det tenkes at valg 

kommuner gjør, er preget av 

incentiver som følger med 

finansieringsordninger. Dette er 

i tillegg omstendigheter som 

heller ikke uten videre blir borte 

som følge av sammenslåing.

Det er vanskelig å fri seg fra 

inntrykket av at altfor enkle 

effektivitetsbetraktninger gjør 

seg gjeldende. Den forlengst 

pensjonerte professor Østre har 

derfor utvilsomt tatt på seg en 

viktig og prisverdig oppgave ved

iherdig å tukte både liten og 

stor. Like viktig som debatt med 

en slik orientering, er selvføl-

gelig at det kommer bidrag som 
err

fanger opp noe av sammensatt-

heten i de organisatoriske utfor-

dringene på området, gjerne i 

form av akademisk orienterte 
kk

arbeider. Østre har vært mindre 

markant i den retning.

�  Jon Lundesgaard, førsteama-

nuensis i bedriftsøkonomi ved 
ftsfts

Høgskolen i Hedmark, dr.polit. 

fra UiO.
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delen av avtalen som direktivet 

berører skal betraktes som 

midlertidig satt ut av kraft, med 

mindre EØS-komiteen 

bestemmer det motsatte». Det 

blir med andre ord et hull i 

EØS-avtalen, et område i det 

indre marked hvor Efta-landene

ikke deltar på linje med EU-

landene.

Til nå har det ikke vært k

nødvendig å benytte denne 
nn

muligheten, fordi vi har fått 

forståelse for særegne norske 

behov, begrunnet i forhold eller 
tt

tradisjoner som skiller oss fra 

våre europeiske naboer. 

�  Svein Roald Hansen, uten-

rikspolitisk talsmann for Arbei-

derpartiet, leder av Stortingets 

Efta-parlamentariske komité
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I tillegg har vi store overfø-

r mellom ulike 

sluttbruker er det lett å glede 
rr

seg over lavere strømpriser, 

men særlig klimavennlig er det 

betyr verditap for 

m i de fleste kraftsel-

staten og norske 

er.
ak overføringskapa-

tlandet kan Norge 

ke få noen viktig rolle 

erandør av fornybar 

og balansekraft til 

a. 
enger med andre ord en 

ull utbygging av nettet i 

e og mellom Norge og 

e land. Borten Moe peker 

tatnett. Men da må Statnett 

es i stand til å håndtere en 

sk nettutbygging på omtrent 

milliarder kroner, i tillegg til 

e–fem utenlandskabler til en 

ykkpris på mellom 12 og 25 

illiarder kroner – i løpet av 
r

tte–ti år. Det tilsier kanskje et 

mer fleksibelt forhold til 

modeller for finansiering, 
ff

utbygging og eierskap enn det 

statsråden hittil har vist.

�  Tom Nysted, konsernsjef i 

Agder Energi

terend

Det er vanskelig 

å fri seg fra inn-

trykket av at altfor 

enkle effektivitets-

betraktninger gjør 

seg gjeldende


